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Utrzymujemy zalecenie KUPUJ dla spétki Artifex Mundi obnizajac jednoczesnie ceng docelowa do
18,0 PLN/akcje czyli 81% powyzej obecnej ceny rynkowej. W 2H’21 grupa borykata sie¢ z dwoma
problemami, ktére w istotny sposéb przetozyty sie na performance jej obecnie najwazniejszego
produktu, czyli aplikacji ,,Unsolved”. Udato sie je rozwigzac¢ do korica 2021 roku. Juz w potowie
wrze$nia’21l spétka wypracowata odpowiednie modele umozliwiajace dalsze inwestycje
w kampanie marketingowe na i0S. Natomiast pod koniec grudnia’21 rynek reklamy zaczat sie
normalizowaé. W zwigzku z powyzszym spodziewamy sie, ze Artifex w celu dalszego skalowania
»Unsolved” rozpocznie ten 2022 rok od intensywnych naktadéw marketingowych, co przetozy sie
na jej zauwazalny wzrost przychodéw w kolejnych miesigcach. Dodatkowo, liczymy na odstone
nowego projektu spotki (RPG2), na przetomie 1/2Q’22 pojawi sie tzw. vertical slice tej gry, a jej
soft launch planowany jest na przetom 2022/2023 roku. Zwracamy réwniez uwage na osiggane
przez spotke wyniki, spodziewamy sie, ze w latach 2022-2024 spétka wypracuje sredniorocznie ok.
14-20 min PLN zysku netto, co przetozy si¢ wskaznik P/E na atrakcyjnym poziomie 6-9x.

»Unsolved”

Najwazniejszy obecnie produkt spotki, w catym 2021 wypracowat 16,9 min PLN przychodow (czyli
wiecej o 887% r/r), tym samym odpowiadajagc za ponad 43% wszystkich przychodéw spdtki.
W zwigzku z dwoma kluczowymi problemami, spétka miata ktopot ze zwiekszeniem skali inwestycji
w kampanie marketingowe, co przetozyto sie na spadek dynamik ,Unsolved”. Pierwszy z nich
zwigzany byt ze zmiang polityki prywatnosci na urzadzeniach z systemem operacyjnym iOS i dotyczyt
dostosowania efektywnego modelu kampanii marketingowych na tym sprzecie. Drugi natomiast
zwigzany byt ze wzrostem kosztéw reklam i ograniczeniem UA na Androidzie. Do tego skoku cen
przyczynity sie m.in. szybszy i intensywny start kampanii e-commerce, jak i przenoszenie budzetéw
z Apple na Android (zwigzane z wyzej wspomnianymi zmianami IDFA). Tak jak wyzej opisywalismy,
te ,chwilowe” trudnosci udato sie pokonac, a Artifex powrdcit do skalowania aplikacji. Liczymy, ze
pierwsze efekty optymalizacji pojawig sie wraz z odczytami przychodowymi w kolejnych miesigcach.
Wierzymy, ze wzrost skali UA przetozy sie na jej powrdt na dynamiczng sciezke wzrostowa. Zwracamy
réwniez uwage, na zaimplementowane w czerwcu’21 reklamy (przy ograniczonej kanibalizacji), ktére
w samym 3Q’21 pozwolity wypracowa¢ wigcej niz iOS, stanowigc tym samym ponad 18% osigganych
przychoddw. Spdtka kontynuuje prace nad rozbudowa metagry oraz aktualizacjami majacymi
wptynac korzystnie na jej monetyzacje (m.in. waluta premium).

Nowa gra RPG

Artifex koncentruje sie nad nowa gra RPG, angazujac w ten proces wigkszo$¢ zasoboéw studia RPG
(ok. 28 0sdb) Liczymy, ze juz na poczatku tego roku spoétka zdradzi nam wigcej odnosnie tego
projektu. Przypominamy, ze w czercu’21 zamknieto etap koncepcji i rozpoczeto etap preprodukcji,
ktérego celem jest przygotowanie tzw. vertical slice planowany na przetom 1/2Q'22.
Przygotowywany projekt bedzie wykorzystywat technologie i know-how wypracowane w ramach
projektu ,Bladebound", ale bedzie w innym koszyku podgatunkowym. Spédtka szacuje, ze do
momentu SL budzet bedzie siegat ok. 10 mIn PLN. Soft launch gry nastapi prawdopodobnie na
przetomie 2022/23.

Zmiana polityki prywatnosci iOS vs Google, czy jest czego sie bac?

Uwazamy, ze zblizajg sie zmiana polityki prywatnosci na Google nie wpltynie negatywnie na rynek
gier mobilnych. Warto zauwazy¢, iz Apple wdrazajac nowg polityke prywatnosci zablokowat dostep
do danych swoich uzytkownikéw dla 3rd party (np. FB, Google, Unity), chyba ze uzytkownicy wyraza
zgode na dzielenie sie nimi (opt-in 30%). Apple nie miat i nie ma gotowe;j sieci kanatéw reklamowych.
Opt-in dla Apple na wykorzystanie danych swoich uzytkownikéw to 100%. Google natomiast ma
gotowg sie¢ — najwieksza na $wiecie (Google Ads). Kazdy kto ma telefon z Androidem i chce korzystaé
z Google Play Store musi mie¢ zawartg umowe z Google, w ramach ktdrej zgadza sie na dzielenie sie
danymi i ich dalszym wykorzystaniem przez Google i 3rd parties (opt-in 100%). To co Google moze
zrobi¢ to wykluczy¢ 3rd parties, co dotknie FB, Twittera itp. Dla wtascicieli aplikacji robigcych UA
bedzie oznaczato to jedynie przerzucenie budzetéw z FB -> GA. Na Apple nie byto takiej mozliwosci
— nie udostepniono alternatywnej sieci kanatéw reklamowych.

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 18,0 PLN
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2018 2019 2020 2021P 2022p 2023p
Przychody [min PLN] 20,1 16,7 25,7 39,1 43,4 47,0
EBITDA [min PLN] 12,4 -8,2 17,0 21,1 20,3 22,4
EBIT [mlin PLN] 12,9 -14,4 10,0 15,7 15,5 16,7
Wynik brutto [min PLN] -13,2 -14,4 10,2 15,7 15,9 17,1
Zysk netto [mln PLN] -10,5 -13,7 8,2 12,9 14,3 15,4
P/BV 3,4 5,6 4,0 2,9 2,2 1,7
p/E - - 14,3 9,7 8,8 8,2
EV/EBITDA - - 7,0 6,0 6,2 5,6
EV/EBIT - - 11,8 8,0 8,1 7,5
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Wycena DCF [PLN] 18,0
Wycena koricowa [PLN] 18,0
Potencjat do wzrostu 81%
Koszt kapitatu 11,2%
Cena rynkowa [PLN] 9,94
Kapitalizacja [mIn PLN] 125,5
llos¢ akgji [min. szt.] 12,6
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 15,7
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 8,9
Stopa zwrotu za 3 mc -20%
Stopa zwrotu za 6 mc -33%
Stopa zwrotu za 9 mc -45%
Struktura akcjonariatu:
Porozumienie akcjonariuszy 20,2%
Greenlight FIZ AN 13,1%
Nationale-Nederlanden OFE 9,9%
Aviva Investors Poland TFI 9,6%
Robert Mikuszewski 5,6%
Adrian Debowski 5,5%
Pozostali 36,2%
Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.com.pl
tel. (+48) 516 086 705
Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)

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

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P ART - przychody w podziale na segmenty [min PLN]

Przychody 20,1 16,7 25,7 39,1 43,4 47,0 60,5

Zysk brutto ze sprzedazy 8,0 84 15,8 29,5 344 36,9 47,6

5GRA 15,4 12,4 13,1 234 28,0 30,4 39,1

PPO/PKO -17,6 -18,6 -2.6 01 0,0 0,0 0,0

EBITDA -12,4 -8,2 17,0 21,1 20,3 224 28,7

EBIT -12,9 14,4 100 157 15,5 16,7 215

2Zysk brutto -13,2 -14,4 10,2 15,7 159 171 218 I- l I-

Zysk netto -10,5 13,7 82 12,9 14,3 15,4 19,7 ) B -

Maria brutto ze sprzedazy 39,8% 50,3% 61,4% 75,6% 79,3% 78,4% 78,8% '§f E E E g é é E

Maria EBITDA -61,6% -49,1% 65,9% 53,9% 46,9% 47,7% 47,5% rorr miar s

Marza EBIT -64,1% -86,2% 38,9% 40,3% 35,7% 355% 35,5%

Marza zysku netto -52,1% -82,3% 32,0% 33,1% 32,9% 32,6% 32,5% ART - przychody z gier HOPA w podziale na PC/mobile i konsole [min PLN]

Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Aktywa trwate 59 10,2 79 Tt 9,4 10,7 10,5 5,0

WNiP 04 03 02 07 29 41 3.8

Rzeczowe akbywa trwafe [ok:! a1 3,3 28 28 29 3,0

Pozostate aktywa trwate 46 59 45 3,7 3,7 LT =

Aktywa obrotowe 33,1 17,7 278 43,6 56,7 70,3 91,0

Aktywowane koszty gier kemputerowych 15,6 95 12,3 19,2 26,1 32,3 373

Naleznosci z tytufu dostaw i usiug 3,8 3,9 42 3,6 52 53 6,4

Srodki pienigzne 11,2 a0 11,0 20,7 254 32,6 47,2

Pozostafe aktywa cbrotowe 2,4 03 0,2 0,1 01 01 01

Aktywa razem 38,9 27,9 35,7 50,7 66,1 81,0 101,5

Kapitat wiasny 34,9 21,2 29,4 42,9 57,1 72,5 92,2

Zobowigzania dlugoterminowe 07 32 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6

Zobowigzania z tytutu odroczonege podatku 07 05 07 1,0 1,0 1,0 10

Pozostate zobowigzania diugoterminowe 01 28 21 1,7 17 1.7 17

Zobowiazania krétkoterminowe 33 35 3,6 5,2 6,4 59 6,7

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 11 21 2,3 3,2 43 3,8 46

Zobowiazania z tytutu podatku dochodoweg! 0,0 01 0,0 07 07 07 0,7

Zobowigzania z tytulu leasingu 0,0 08 07 0,7 07 07 07

Pozostate rezerwy krotkoterminowe 04 05 05 0,6 0,6 0,6 0,6

Pasywa razem 38,9 27,9 35,7 50,7 66,1 81,0 101,5 ==

Cash Flow [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P E g E ]

Przeptywy z dziatalnosci operacyinej -5,0 -6,2 8,0 10,6 59 85 157 » raz

Przephywy z dziatalnoici inwestycyjnej 01 -0,1 03 -1,0 -3,5 2,6 11

Przeplywy z dziatalnoéci finansowej EX -0,8 -0.8 0.0 2,2 13 00

Przephywy pienigine netto 438 7,2 71 a7 47 7,2 145

Srodki pieniezne na poczatek okresu 64 11,2 40 11,0 20,7 25,4 326

Srodki pieniezne na koniec okresu 11,2 40 11,0 207 25,4 32,6 472 T ~—— . I =

Dynamiki [%] 2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P 2024P o

Przychody -2,0% -17,2% 54,5% 51,8% 11,2% 8,3% 285% 0%

EBITDA 189,1% -34,0% -307,3% 24,2% -3,4% 10,2% 28,0%

EBIT 168,6% 11,3% -169,7% 57,4% -1,6% 7,7% 28,7% I I

2Zysk netto 191,9% 30,8% -160,2% 56,7% 10,6% 7,5% 28,0% I I I -

Wybrane dane i wskainiki* 2018 2019 2020 2021P 2022p 2023P 2024P g g g g z 8

ROE -30,0% -64,7% 28,0% 30,1% 25,0% 212% 21,3% Jrzr oty U

ROA -26,9% -49,1% 23,1% 25,5% 21,6% 18,9% 19,4%

Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendaji

DPS w ckresie (PLN) 00 00 0,0 0,0 00 0,0 00 1) Ryzy 5ani i nieprzewidzi popytuna dine produkty

Payout ratio 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 2’““::‘:’:::‘“"“ ; v 1Ry ": p""’:“" et

P/E(x) - - 143 9,7 88 8,2 54 pozyskiu - nyc JRyzy z woscy
ystapienia awarii informatycanych, infrastruktury

P/BYV (x) 34 56 4,0 29 2,2 17 14 i serwerdw 6)Ryzyko wigzane 2 otoczeniem konkurencyjnym 7)Ryzyko rwigzane 2

Eu/EBIT (X) . . 118 e G -: s rozwojem nuwrc'h l'echnu\.lign i bra"r::’::;\;;zﬂ.ennow} i.(:prs;:rwa\umrvch

EV/EBITDA (x) - - 70 60 52 56 4.4

Zrodto: Dom Maklerski BOM S.A., spotka; *obliczone pray cenie rynkowej 9,94 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki Artifex Mundi opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdow pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 100% wagi, dodali$my rowniez analize porownawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktérych uwzgledniamy
jednak przy korncowej wycenie, gdyz polskie studia réznig sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci, a Swiatowi deweloperzy
majq znaczaco wieksza skale i portfolio gier. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 18,0 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza do spotek z Polski data wartos¢ 1 akcji réwng 20,8 PLN, a do spotek zagranicznych 20,2 PLN. Tak obliczona
koAcowa wycena sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 226,9 min PLN, czyli 18,0 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 18,0
Wycena poréwnawcza Polska 0% 20,8
Wycena poréwnawcza zagranica 0% 20,2
Wycena 1 akgji Artifex Mundi [PLN] 18,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

,Unsolved”

Najwazniejszy obecnie produkt spétki, w catym 2021 wypracowat 16,9 min PLN przychoddw (czyli wiecej 887% r/r), tym
samym odpowiadajgc za ponad 43% wszystkich przychoddw spdtki. Wyniki te sg jednak gorsze od naszych wczesniejszych
zatozen. Wptyw na tg sytuacje miaty dwa gtéwne problemy z drugiej potowy 2021 roku, ktére istotnie przetozy sie na
performance aplikacji ,,Unsolved”. Pierwszy z nich zwigzany byt ze zmiang polityki prywatnosci Apple. Dotyczyt on
efektywnego dostosowania modeli kampanii marketingowych na urzadzeniach z oprogramowaniem iOS. Drugi natomiast
zwigzany byt ze wzrostem kosztédw reklam i ograniczeniem budzetéw UA na Androidzie. Do wspomnianego skoku cen bez
watpienia przyczynity sie m.in. takie czynniki jak: szybszy i intensywny strat kampanii e-commerce (przed Black Friday
i Swietami), jak i przenoszenie budzetéw z Apple na Android (zwigzane z wyzej wspomnianymi zmianami IDFA). Oba te
problemy udato sie rozwigza¢ do konca zesztego roku. Juz w okolicach potowy wrzesnia’21, wypracowano odpowiednie
modele umozliwiajgce dalsze inwestycje w kampanie marketingowe na iOS. Natomiast pod koniec grudnia’21 rynek reklamy
zaczat sie normalizowac. W zwigzku z powyzszym spodziewamy sie, ze spétka rozpocznie 2022 rok od intensywnych naktadéw
marketingowych, w celu dalszego skalowania ,,Unsolved” i jej powrotu do dynamik wzrostowych juz od pierwszych miesiecy
tego roku.

Aktualnie spétka koncentruje sie nad rozbudowa metagry oraz aktualizacjami majgcymi wptynac korzystnie na monetyzacje
gry m.in. waluta premium dla aplikacji. Prognozujemy, ze aplikacja wypracuje w tym roku ok. 23,4 min PLN przychodéw, przy
UA na poziomie 13,2 min PLN. Tak jak zaznaczaliSmy w naszych poprzednich rekomendacjach, spodziewamy sie kolejnych
tego typu aplikacji scalajacych w jednym ok. 10 tytutéw HOPA i monetyzujgcych sie w tej formule.

»Unsolved” — przychody/ marketing [miIn PLN] Udziat kolejnych odston aplikacji ,,Unsolved” w catkowitych przychodach z
tego IP [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

,Bladebound”

Spotka aktualnie koncentruje sie na maksymalizacji przychoddw z gry przy minimalizacji naktadéw na jej utrzymanie. Prace
w ramach projektu koncentrujg sie m.in. na stabilizacji, optymalizacji i uporzagdkowanie proceséw projektu. Dla podtrzymania
zainteresowania aplikacjg oraz maksymalizacji jej rentownosci w grze okresowo uruchamiane sg oferty specjalne (np. boss
challenge event pass). W catym 2021 tytut ten wypracowat 3,5 min PLN przychoddw, spodziewamy sie, ze w zwigzku
z przejsciem do trybu low maintenance mode, wptywy spadng r/r o ok. 11% do poziomu 3,1 min PLN.

ARTIFEX MUNDI
RAPORT ANALITYCZNY
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Nowa gra RPG

Artifex koncentruje sie nad nowg grg RPG, angazujac w ten proces wiekszos¢ zasobow studia RPG (ok. 28 oséb). W czewrcu’21
zamknieto etap koncepcji i rozpoczeto etap preprodukcji, ktérego celem jest przygotowanie tzw. vertical slice (wycinek danej
produkcji, prezentujgcy jej wszystkie najwazniejsze elementy w taki sposéb, by sprawiaty wrazenie wyciggnietych z jej petnej
wersji) planowany na przetom 1/2Q’22. Liczymy, ze juz na poczatku tego roku spotka zdradzi nam wiecej szczegétow odnosnie
tego projektu. Przypominamy, ze przygotowywany projekt bedzie wykorzystywat technologie i know-how wypracowane
w ramach projektu ,,Bladebound", ale bedzie w innym koszyku podgatunkowym. Spétka szacuje, ze do momentu SL budzet
bedzie siegat ok. 10 mIn PLN. Soft launch gry nastgpi prawdopodobnie na przetomie 2022/23. Jesli ten etap pokaze obiecujgce
KPI, to projekt bedzie miat potencjat budzetu zmierzajgcego do wysokich kilkunastu min PLN w perspektywie kolejnych 4-5
lat. Warto réwniez zauwazyg, iz jest on wspoétfinansowany grantami z NCBiR na tgcznie ponad 6 min PLN.

Szacujemy, ze nowa gra RPG zadebiutuje w fazie hard launch juz w 2023 roku, tym samym zacznie generowac pierwsze istotne
przeptywy. Spodziewamy sie, ze w pierwszym roku swojego debiutu wypracuje 0,3 min PLN przy naktadzie UA na poziomie
0,2 min PLN.

Zwracamy rowniez uwage na duzg popularnos¢ tego typu gier (RPG) — odpowiadaty one za 21,3% przychoddw z gier mobilnych
w 2020 roku, generujac 18 mld USD. Produkcje tego gatunku sg pionierami m.in. pod wzgledem nowej mechaniki oraz
monetyzacji. Gatunek jest znacznie bardziej popularny i wptywowy poza zachodnimi krajami, zwtaszcza w Azji Wschodniej.
Jak widac¢ ponizej, trzy kraje Azji Wschodniej przyczynity sie do wygenerowania 72% przychoddw z gier RPG na telefony
komorkowe, a same Chiny wypracowaty 7,8 mld USD.

Gry RPG najwiekszym gatunkiem mobilnym pod wzgledem przychodéw

2020 Global Mobile Game Revenues -I 8 5 B
Role-playing games vs. non-RPG L] n
Global mobile role-playing
game revenues in 2020

@ RrRPG

Non-RPG

Top 3 Markets by Mobile RPG
Revenues in 2020

China
2020 TOTAL $7.84Bn
$86.9Bn

Japan

® 33.468n

sy South Korea

@, $2.04Bn

Zrédto: Newzoo

HOPY

Grupa kontynuuje realizacje strategii dla segmentu gier HOPA, ktadaca szczegdlny nacisk na maksymalizacje rentownosci
i dodatniego cash flow segmentu. Strategia zaktada m.in. potozenie wiekszego nacisku na poszerzenie zasiegu juz wydanych
gier poprzez wprowadzanie ich na nowe platformy sprzedazowe. Do korica 2021 r. tgcznie ok. 43 gier z catego portfolio grupy
byto dostepnych na co najmniej dwdch platformach konsolowych. W samym 2021 roku spétka przeportowata ok. 11 tytutdéw.

Prognozujemy dalsza kontynuacje portowania HOPOw na konsole, zaktadamy 9-10 rocznie az do wykoriczenia portfela gier,
do ktérych ma prawa witasnosci. Nie zaktadamy premier nowych gier z tego gatunku na PC. Szacujemy, ze segment ten pozwoli
w 2022 roku wypracowacé 16,4 min PLN, to jest 8,3% mniej r/r. Liczymy sie ze stopniowym spadkiem przychodéw z HOPOw —
dalszy spadek PC/Mobile, oraz delikatny spadek z konsol (po 2024 r. naszym zdaniem dojdzie do wyczerpania kolejnych
tytutéw do przeportowania, stad liczymy sie z jeszcze nizszg monetyzacjg). Nasze szczegdtowe zatozenia odnosnie tego
segmentu prezentujemy w tabeli ponize;j.

Zmiana polityki prywatnosci iOS vs Google

Uwazamy, ze zblizaja sie zmiana polityki prywatnosci na Google nie wptynie negatywnie na rynek gier mobilnych. Skad
pewnosé, ze nie wywota takich problemoéw jak iOS? Otéz warto zauwazy¢, iz Apple wdrazajgc nowg polityke prywatnosci
zablokowat dostep do danych swoich uzytkownikéw dla 3rd party (np. FB, Google, Unity), chyba ze uzytkownicy wyrazg zgode
na dzielenie sie nimi (opt-in 30%). Apple nie miat i nie ma gotowej sieci kanatéw reklamowych. Opt-in dla Apple na
wykorzystanie danych swoich uzytkownikéw to 100%.

Google natomiast ma gotowa sie¢ — najwiekszg na Swiecie (Google Ads). Kazdy kto ma telefon z Androidem i chce korzystaé
z Google Play Store musi mie¢ zawartg umowe z Google, w ramach ktérej zgadza sie na dzielenie sie danymi i ich dalszym
wykorzystaniem przez Google i 3rd parties (opt-in 100%).

To co Google moze zrobi¢ to wykluczy¢ 3rd parties, co dotknie FB, Twittera itp. Dla wiascicieli aplikacji robigcych UA bedzie
oznaczato to jedynie przerzucenie budzetéw z FB -> GA. Na Apple nie byto takiej mozliwosci — nie udostepniono alternatywnej
sieci kanatow reklamowych.
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Gtéwne zatozenia

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody [min PLN] 201 167 257 391 434 470 605 656 80,6 87,0 974 1000 1077 1084

HoPY 154 142 208 179 164 150 13,7 125 108 89 7,5 6,3 53 5,0
PC/Mobile 11,6 109 133 80 56 45 36 27 24 23 22 21 2,0 1,9
Konsole 39 33 75 11,0 108 105 101 98 8,4 6,6 53 42 3,4 31

F2p 43 1,2 40 205 265 315 464 527 69,5 77,8 897 935 1023 1033
Bledebound 1,3 1,2 22 35 31 30 2,9 2,6 22 17 1,3 0,9 08 0,7
Unsolved 00 00 1,7 169 234 266 244 21,6 200 188 176 166 156 14,6
Unsolved 2 000 00 00 00 0,0 16 162 222 252 232 205 190 178 168
Unsolved 3 000 00 00 00 0,0 0,0 0,0 1,6 154 21,1 240 220 195 182
Unsolved 4 000 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 15 146 201 22,8 213
Unsolved 5 000 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,4 132 193
RPG2 00 00 00 00 0,0 03 2,9 4,7 6,4 63 55 52 42 41
RPG3 000 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 03 53 6,2 84 85 84

Premium 00 11 09 06 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1 0,1

UA 00 00 05 92 132 142 197 232 285 31,9 367 381 414 40,0
Unsolved 00 00 05 92 132 136 11,5 102 92 82 7,4 6,6 58 53
Unsolved 2 00 00 00 00 0,0 04 6,4 9,7 9,4 7,9 7,1 6,4 57 5,1
Unsolved 3 000 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,4 6,4 9,7 9,4 7,9 71 64
Unsolved 4 000 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04 64 9,7 9,4 7,9
Unsolved 5 00 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 04 6,4 9,7
RPG2 00 00 00 00 0,0 02 1,8 2,9 35 32 2,5 2,3 1,9 1,8
RPG3 000 00 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 01 24 4,0 4,8 5,1 37

Tantiemy 2,1 18 36 49 53 58 7,3 7,5 9,3 94 108 109 11,9 121

USD/PLN 3,916 3,839 3,896 3,862 4,017 4,027 3,956 3,887 3,887 3,887 3,887 3,887 3,387 3,887

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Najwieksza transakcja na rynku gamedev - Zynga przejeta przez Take-Two Interactive

W ciggu ostatnich kilku lat obserwujemy coraz wiecej fuzji i przeje¢ wsérdd firm zajmujgcych sie grami mobilnymi. Poczatek
2022 roku rozpoczat sie od najwiekszego przejecia w historii gamedevu, w ktorym TTWO przejat Zynge (giganta rynku
mobilnego). EV transakcji wyniosto 12,7 mld USD (z premia do rynku na poziomie 64%!). Spod jej skrzydet wyszty m.in. takie
tytuty jak: FarmVille, Words With Friends czy CSR Racing 2. Aktualnie konsensus zaktadat, iz spotka bedzie w stanie
wypracowac w 2022 roku ok. 499 min USD zysku netto, co przektada sie na P/E na poziomie ok. 22x. Oczywiscie w zwigzku z
kompletnie inng skalg dziatalnosci i odmiennymi produktami, nie powinno sie naszym zdaniem wycenia¢ takiej spétki jak
Artifex Mundi poréwnujac jg do wskaznikdéw gigantéw, pomimo iz jest ona handlowana znacznie ponizej wspomnianych
poziomow (P/E w latach 2022-24 na poziomie 6-9x). Zwracamy jednak uwage, ile realnie inwestorzy sg sktonni ptaci¢ za
podmioty dziatajgce w tej bardzo dynamicznie rozwijajgcej sie branzy.

Najwieksze przejecia w branzy gamedev

Firma Przejeta przez Wartos¢ transakcji [mld USD] Rok
Zynga Take-Two 12,7 2022
Supercell Tencent 8,6 2016
ZeniMax Microsoft 8,1 2021
King Activision 59 2016
Moonton ByteDance 4,0 2021
Asmodee Embracer 3,1 2022
Mojang Microsoft 2,5 2014
Glu EA 2,4 2021
Oculus Facebook 2,0 2014
Zynga Peak 1,8 2020

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Perspektywa 2022 roku

Gry mobilne eksplodowaty w ciggu kilku ostatnich lat. Wedtug najnowszych danych na catym swiecie jest 2,69 miliarda graczy
mobilnych. Wedtug danych firmy analitycznej Newzoo, wzrost rynku spowolnit w 2021 roku do 1,4% z ok. 20% zanotowanych
rok wczesniej. Przed spadkiem branze uratowat segment gier mobilnych, zwiekszajac przychody o 7,3%. Warto jednak
zauwazy¢, ze analitycy rozpoczynali 2021 rok z mysla, ze rynek w zwigzku z opdznieniami wielu gier AAA, braku
potprzewodnikéw, niedoboru dostaw sprzetu nie doréwna 2020 r. Globalny rynek gier mobilnych bedzie rést z +11,2% CAGR
(2019-2024), aby osiggna¢ 116,4 mid USD w 2024 r.

Duzym utrudnieniem dla branzy gier mobilnych w 2021 roku okazata sie zmiana zasad polityki prywatnosci na urzadzeniach
z systemami operacyjnymi iOS. Utrudnito to producentom tworzenie kampanii marketingowych — doktadniejsze okreslanie
potencjalnej grupy odbioréw, co podwyzszyto koszty pozyskania pojedynczego gracza. Uwazamy, ze Artifex Mundi bardzo
dobrze poradzit sobie z tym problemem, stgd nie spodziewamy sie negatywnego wptywu tego czynnika w kolejnych
miesigcach tego roku. Dodatkowo, tak jak wskazywalismy wyzej, uwazamy, ze zmiana polityki prywatnosci na Google nie
bedzie miata negatywnego przetozenia na wyniki i funkcjonowanie spétki. Liczymy, ze w 2022 roku spétka bedzie mogta bez
wiekszych przeszkéd pracowac nad skalowaniem ,Unsolved” i rozwojem nowej gry RPG co przetozy sie w kolejnych okresach
na jej wzrost wynikow.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje spétki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Implikujgc do modelu nasze szacunki dotyczace przysztych wynikéw grupy, uwazamy ze aktualna cena jest
niedowarto$ciowana, w zwigzku z tym wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng docelowa 18,0 PLN/akcje, czyli 81% powyzej
obecnej ceny rynkowe;.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych (przyjmujemy dtugoterminowo 4,0% vs 3,0% ostatnio), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6% oraz
wspotczynnika beta = 1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

Metoda
18,0 PLN.

Szacujemy, ze w catym 2021 roku spo6tka wypracowata 39,1 min PLN przychoddw, 21,1 min EBITDA oraz 12,9 min
PLN zysku netto.

W 2022 roku prognozujemy 43,4 min PLN przychodéw. Spodziewamy sie dalszego powolnego spadku z segmentu
gier HOPA do poziomu 16,4 min PLN (-8,3% r/r). W latach 2023-2025 prognozujemy utrzymanie si¢ monetyzacji na
poziomie ok. 12-15 mIn PLN. Spodziewamy sig, ze w tym okresie segment F2P w tym ,,Unsolved” bedzie motorem
napedowym wynikéw i wygeneruje 23,4 min PLN przychoddw. W catym 2022 roku prognozujemy 20,3 min EBITDA
oraz 14,3 min PLN zysku netto.

Zaktadamy, scenariusz, w ktérym spoétka skupia sie na rozwoju aplikacji ,,Unsolved”, tym samym zaprzestaje
wydawania nowych gier. Prognozujemy dalszg kontynuacje portowania HOPOw na konsole, zaktadamy 9-10 rocznie
az do wykonczenia portfela gier, do ktérych ma prawa wtasnosci.

Spodziewamy sie dalszej ewolucji aplikacji ,Unsolved”, skalowania jej poprzez kampanie marketingowe. Szacujemy,
ze w najblizszych latach odegra istotng role w monetyzacji gier HOPA. Liczymy, ze ,Unsolved” w 2023 roku bedzie
w stanie wygenerowac ok. 26,6 min przychoddéw (+13,5% r/r), przy UA na poziomie 13,6 min PLN (+4% r/r).
,Bladebound” —w zwigzku z przejsciem do trybu low maintenance i utrzymaniem okrojonego sktadu deweloperéw
pracujacych nad tym tytutem, spodziewamy sie utrzymania przychodéw na zblizonym poziomie do ostatnich
odczytow z koncowki 2021 roku (ok. 0,2-0,3 min miesiecznie), co przetozy sie na 3,1 min PLN w catym 2022 roku.
W 2023 roku zaktadamy premiere nowej gry RPG (wczesniej zaktadaliSmy w 2022 r.), ktdra bedzie korzystata z know-
how i technologii wypracowanych w ramach ,Bladebound” jednak bedzie osadzona w innym $wiecie niz jej
poprzednik. Zaktadamy, ze w zwigzku z nabytym doswiadczeniem w UA, projekt bedzie skalowany przy pomocy
kampanii marketingowych. Spodziewamy sie, ze juz w 2024 roku gra bedzie w stanie doda¢ od siebie ok. 1,1 mIn
PLN przychoddéw pomniejszonych o koszt UA.

W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2031 roku.

FCF w okresie rezydualnym to $rednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegétowej prognozy.

Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2021 roku.

Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujgcych sie software developmentem (w tym
tworzeniem gier), pozwala na implikacje do 5% stawki podatku dochodowego. W swoich prognozach implikujemy
efektywna stope podatkowa uwzgledniajac IP BOX na poziomie 10%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope
podatkowg w wysokosci 19%.

Program motywacyjny — warunkiem objecia maksymalnej liczby akcji w pierwszym etapie, czyli latach 2021-2022,
ma by¢ wypracowanie w tym okresie tgcznie 25 min PLN zysku netto, natomiast w drugim etapie, w latach 2023-
24, 35 mIn PLN zysku. Minimalny wynik, ktory pozwoli aktywowac program (z niepetng liczba przyznanych akcji) to
odpowiednio 21 min PLN tgcznie w latach 2021-2022 i 25 mIn PLN w latach 2023-24. Na potrzeby realizacji
programu, zarzgd ma zostaé¢ upowazniony do emisji tgcznie nie wiecej niz ok. 730 tys. akcji po cenie emisyjnej
rowniej sredniemu kursowi z 4Q’20, czyli 9,01 PLN. Spodziewamy sie jego realizacji, tym samym ujmujemy go
w naszym modelu.

Do obliczen przyjelismy 12,6 min szt. akcji (aktualna ilos¢ 11,9 min + 0,7 min sztuk ze zrealizowanego programu
motywacyjnego).

Wyceny dokonali$my na dzierr 18.01.2022 roku.

DCF data wartos¢ spotki na poziomie 226,9 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
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Model DCF

2021P 2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 39,1 43,4 47,0 60,5 65,6 80,6 87,0 97,4 100,0 107,7 108,4
EBIT [min PLN] 15,7 15,5 16,7 21,5 22,0 29,2 31,6 34,9 35,1 37,4 38,0
Stopa podatkowa 17,9% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0% 10,0%  10,0% 10,0%  10,0%  10,0%  10,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 2,8 1,5 1,7 2,1 2,2 2,9 3,2 3,5 3,5 3,7 3,8
NOPLAT [min PLN] 12,9 13,9 15,0 19,3 19,8 26,3 28,4 31,4 31,6 33,6 34,2
Amortyzacja [mIn PLN] 1,0 1,2 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2 1,2 1,2
CAPEX [min PLN] -0,8 -3,5 -2,6 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] -4,7 -7,3 -6,8 -5,3 -5,5 -5,9 -5,8 -5,8 -5,3 -5,3 -4,8
FCF [mln PLN] 8,5 4,3 6,9 14,3 14,7 20,7 22,9 25,9 26,5 28,6 29,7
DFCF [min PLN] 8,5 3,9 5,6 10,4 9,6 12,2 12,2 12,4 11,4 11,1 10,3
Suma DFCF [mIn PLN] 99,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 310,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 107,8
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 206,9
Dtug netto 2021 [mIn PLN] -20,0
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 226,9
1lo$¢ akcji [min szt.] 12,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 18,0
Przychody zmiana r/r 11,2% 8,3% 28,5% 8,4% 22,9% 7,9% 12,0% 2,7% 7,7% 0,7%
EBIT zmiana r/r -1,6% 7,7% 28,7% 2,7% 32,5% 8,2% 10,4% 0,6% 6,6% 1,7%
FCF zmiana r/r -49,0% 59,0% 108,0%  2,7% 41,1%  10,7%  12,9% 2,5% 8,0% 3,6%
Marza EBITDA 53,9%  46,9%  47,7%  47,5%  442%  44,7%  43,9%  42,7%  42,0%  41,3%
Marza EBIT 403%  357% 355% 355% 33,6% 36,3% 36,3% 358% 351% 34,7%
Marza NOPLAT 32,1% 31,9% 31,9% 30,3% 32,6% 32,7% 32,2% 316% 312% 31,5%
CAPEX / Przychody 8,0% 5,6% 1,8% 1,6% 1,3% 1,2% 1,0% 1,0% 0,9% 0,8%
CAPEX / Amortyzacja 294,4% 197,7% 80,1%  79,7%  79,4%  79,0% 78,6% 783% 778%  77,4%
Zmiana KO / Przychody 16,9%  14,5% 8,8% 8,3% 7,3% 6,7% 6,0% 5,3% 4,9% 4,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 168,5% 189,1% 39,5% 107,0% 39,1%  90,7%  55,7% 204,0% 68,1% 681,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P 2030P  2031P

Stopa wolna od ryzyka 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0% 4,0%
Premia za ryzyko 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2% 11,2%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 11,2%  11,2%  112%  11,2%  112%  11,2%  112%  112%  112%  11,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 19,3 19,9 20,5 21,3 22,1 23,1 24,3 25,6 27,3
1,0 18,0 18,5 19,0 19,6 20,3 21,1 22,0 23,1 24,3
1,1 16,8 17,2 17,7 18,2 18,8 19,4 20,1 21,0 22,0

beta

1,2 15,8 16,2 16,5 17,0 17,4 18,0 18,6 19,2 20,0
1,3 14,9 15,2 15,5 15,9 16,3 16,7 17,2 17,8 18,4
1,4 14,1 14,4 14,6 14,9 15,3 15,6 16,0 16,5 17,0
1,5 13,4 13,6 13,8 14,1 14,4 14,7 15,0 15,4 15,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

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

4% 20,8 21,5 22,3 23,2 24,3 25,5 27,0 28,8 31,1

5% 18,0 18,5 19,0 19,6 20,3 21,1 22,0 23,1 24,3

. 6% 15,8 16,2 16,5 17,0 17,4 18,0 18,6 19,2 20,0

Premia za
ryzyko

7% 14,1 14,4 14,6 14,9 15,3 15,6 16,0 16,5 17,0

8% 12,7 12,9 13,1 13,3 13,6 13,8 14,1 14,4 14,8

9% 11,6 11,7 11,9 12,0 12,2 12,4 12,6 12,9 13,1

10% 10,6 10,7 10,8 11,0 11,1 11,2 11,4 11,6 11,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

Beta

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

4% 29,5 27,9 26,7 25,5 24,6 23,7 23,0 22,3 21,7

5% 24,1 23,0 22,0 21,1 20,4 19,7 19,1 18,6 18,2

i 6% 20,4 19,4 18,6 18,0 17,4 16,9 16,4 16,0 15,7

Premia za
ryzyko

7% 17,6 16,8 16,2 15,6 15,2 14,8 14,4 14,1 13,8

8% 15,4 14,8 14,3 13,8 13,5 13,1 12,8 12,6 12,4

9% 13,7 13,2 12,8 12,4 12,1 11,8 11,6 11,4 11,2

10% 12,3 11,9 11,5 11,2 11,0 10,8 10,6 10,4 10,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktora oparta jest, zarowno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spétek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 20,8 PLN, natomiast do globalnych 20,2 PLN. Nie
uwzgledniamy jej jednak przy koricowej wycenie, gdyz polskie studia rdéznia sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci,
a Swiatowi deweloperzy majg znaczgco wiekszg skale i portfolio gier, dlatego naszym zdaniem mylnym bytoby uwzglednianie

tej metody przy koncowej wycenie.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
11 BIT STUDIOS 92,0 10,1 14,9 64,9 6,9 8,2
BOOMBIT 13,9 10,9 - 3,7 1,3 -
CD PROJEKT 39,4 44,2 55,0 26,3 29,0 30,5
Cl GAMES 23,0 5,3 - 8,3 2,6 -
HUUUGE GAMES 11,3 10,1 11,8 4,8 3,8 4,3
PLAYWAY 19,1 16,8 14,4 14,2 12,4 10,3
TEN SQUARE GAMES 11,8 9,8 11,0 11,6 8,4 7,8
Mediana 21,1 10,1 14,4 12,9 10,4 8,2
Artifex Mundi 8,8 8,2 6,4 6,2 5,6 4,4
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi 42,0% 81,3% 44,8% 48,1% 54,0% 53,7%
Wycena wg wskaznika 23,8 12,3 22,3 22,8 21,1 22,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 19,5 22,1
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 20,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA

2022P 2023P 2024P 2022pP 2023P 2024P
PLAYTIKA HOLDING CORP 17,9 15,4 12,6 8,2 6,7 -
ZYNGAINC-CLA 20,1 18,0 18,7 12,9 10,5 -
G5 ENTERTAINMENT AB 11,6 10,2 - 6,0 49 -
ROVIO ENTERTAINMENT OY 17,4 16,7 15,6 7,9 7,4 6,4
TENCENT HOLDINGS LTD 29,8 24,5 19,5 20,9 18,0 13,3
NETMARBLE CORP 26,0 23,6 - 19,2 17,3 17,7
SCIPLAY CORP-CLASS A 62,5 33,4 38,1 5,7 5,0 6,1
STILLFRONT GROUP AB 15,1 13,4 14,5 9,2 7,8 7,2
Mediana 19,0 17,4 17,2 8,7 7,6 7,2
Artifex Mundi 8,8 8,2 6,4 6,2 5,6 4,4
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi 46,5% 47,4% 37,4% 71,5% 74,0% 61,5%
Wycena wg wskaznika 21,5 21,1 26,7 16,0 16,1 20,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 23,1 17,4
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 20,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od stycznia 2021 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z nowg polityka prywatnosci Apple
W zwigzku ze zmianami polityki prywatnosci Apple, robienie i przewidywanie kampanii marketingowych zostato znacznie
utrudnione na urzgdzeniach z oprogramowaniem iOS. Istnieje ryzyko, iz staba adaptacja, do nowych warunkoéw, przetozy
sie na gorszg efektywnos¢ UA.
2. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidzianego popytu na poszczegéine produkty
Popyt na oferowane przez spdtke gry i ustugi ma zasadniczy wptyw na jej wyniki finansowe. Wysokos¢ wptywow ze
sprzedazy gier, a co za tym idzie mozliwos¢é pokrycia poniesionych wydatkéw przy procesie ich produkcji jest bezposrednio
zwigzana z sukcesem rynkowym okreslonego produktu, ktérego skale mozna mierzy¢ przychodami ze sprzedazy
i wielkoscig popytu na oferowane produkty. Deweloper nie jest w stanie, az do chwili zaprezentowania nowego produktu,
przewidziec reakcji klientdw, ani poziomu przychoddw ze sprzedazy. Istnieje ryzyko, iz spdtka moze nie wypracowac zysku,
a nawet nie odzyskac¢ wszystkich poniesionych kosztéw i naktadéw zwigzanych z wyprodukowaniem i wprowadzeniem gry
na rynek.
3. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opéznieniami w produkcji gier
Wytworzenie nowej gry jest zwienczeniem ztozonego procesu, ktérego poszczegdlne etapy muszg by¢ realizowane
w odpowiedniej kolejnosci. Niektére z nich nie sg zalezne wylacznie od spotki, oparte s3 bowiem na dziataniach
podmiotéw zewnetrznych, w tym miedzy innymi licencjodawcéw i partneréw. Istnieje réwniez ryzyko wystgpienia
nieprzewidzianych trudnosci w pracy nad wymagajgcym produktem, ktére w sposdb znaczacy mogg wptynad na czas pracy
zespotdow projektowych. Specyfika produktu sprawia, ze opdznienia wystepujgce na wczesnym etapie produkcji gry sa
z reguty trudne do nadrobienia na pdzniejszych etapach prac.
4. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw
Jako$é tworzonych produktéw i $wiadczonych ustug jest powigzana w znacznej mierze z umiejetnosciami oraz
doswiadczeniem pracownikéw spotki. Dziatalnos¢ dewelopera jest wiec w znacznym stopniu zalezna od zdolnosci
utrzymania zatrudnionych strategicznych pracownikéw. Odejscie cztonkéw kadry zarzadzajacej, badz innych istotnych
0s6b dla dziatalnosci spotki mogtoby spowodowac pogorszenie jakosci i terminowosci zaplanowanych produkcji lub innych
nowych projektow oraz niekorzystnie wptyngé na swiadczone przez dewelopera ustugi, co w konsekwencji mogtoby sie
przetozy¢ na pogorszenie jego wynikéw finansowych.
5. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Zaréwno wiedza, umiejetnosci, jak i doswiadczenie pracownikdéw spotki stanowig strategiczny czynnik dla kluczowych
intereséw Artifex Mundi. Polski rynek pracy nie oferuje wystarczajacej liczby wysokiej klasy specjalistow w zakresie
tworzenia i wprowadzania do sprzedazy gier wideo przeznaczonych na urzagdzenia mobilne, zwtfaszcza gier w modelu F2P.
Krajowy system szkolnictwa wyzszego nie zapewnia odpowiedniej liczby uczelni wyzszych, ksztatcagcych absolwentow
wystarczajgco przygotowanych do wykonywania zadan tworcy gier. Szybki rozwdj branzy gier wideo i coraz wieksze
zapotrzebowanie rynku na specjalistdw w tym zakresie, a w konsekwencji ryzyko ich ograniczonej dostepnosci. Trudnosci
w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikéw moga z kolei ostabi¢ pozycje konkurencyjng spotki, niekorzystnie wptynac
na jej rozwdj, a w rezultacie spowodowac pogorszenie jej wynikow finansowych.
6. Ryzyko zwigzane z mozliwoscig wystapienia awarii systeméw informatycznych, infrastruktury
telekomunikacyjnej i serweréow
Dziatalno$¢ spotki zalezy bezposrednio od prawidiowego funkcjonowania systemdw informatycznych, infrastruktury
telekomunikacyjnej i serweréw. W przypadku wystgpienia ewentualnych awarii, usterek technicznych (w tym takze
bedacych rezultatem atakéw hackerskich) oraz innych niedajgcych sie przewidzie¢ probleméw moga wystgpic utrudnienia
zwigzane
z dostepem do gier dystrybuowanych przez dewelopera lub ze Swiadczeniem oferowanych ustug.
7. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Rynek gier F2P, na ktdrym funkcjonuje spétka jest rynkiem rozproszonym i mocno konkurencyjnym. Pojawienie sie
konkurenta dysponujgcego znaczagcym budzetem na produkcje oraz promocje i reklame gier, jak rowniez na rozwdj
nowych technologii, ktéry moégtby zdominowac rynek producentéw gier na urzadzenia mobilne, moze wptynaé na
zmniejszenie zainteresowania oferowanymi przez spotke produktami i mie¢ negatywny wptyw na jej dziatalnosc
operacyjng i wyniki finansowe.
8. Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych technologii i branzy
Branza gier, w ktorej spdtka prowadzi dziatalno$¢, cechuje sie bardzo szybkim rozwojem stosowanych technologii
i rozwigzan informatycznych. Deweloper musi monitorowac i uwzglednia¢ wszelkie modyfikacje implementowane przez
gtéwne platformy sprzetowe lub kanaty dystrybucji produktéw, a takze efektywnie dostosowywac technologie do nowych
trenddéw, co wigze sie tez z dokonywaniem okreslonych inwestycji. Brak przystosowania dziatalnosci do innowacyjnych
rozwigzan informatycznych moze skutkowac zmniejszeniem popytu na gry realizowane przez spoétke.
9. Ryzyko zmiennosci kursow walutowych
Spétka jest narazona na zmiennosci kurséw walutowych. Sprzedaz produktéw dewelopera jest skierowana gtéwnie na
rynki zagraniczne, w szczegdlnosci amerykanski, chinski oraz europejski. Dominujgca walutg rozliczenia tych transakcji
jest wiec USD oraz EUR.

ARTIFEX MUNDI | 11
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PRODUKTY SPOLKI

Gry F2P — w minionym roku spoétka realizujgc zaktualizowang strategie rozwoju, koncentrowata sie na rozwoju dwdéch
kluczowych projektéw: Unsolved oraz nowej gry RPG, réwnoczesnie pracujgc nad maksymalizacja dochodéw z gry
Bladebound.

- sUnsolved” - aplikacja scalajgca cze$¢ portfolio gier HOPA spétki, umozliwiajgca graczom ograniczong czasowo bezptatna
rozgrywke, w oparciu o model zuzywanej, odnawiajacej sie codziennie w nieznacznym stopniu energii, ktérej zakup mozliwy
jest w aplikacji.

Z poczatkiem 2021 r. grupa rozpoczeta prowadzenie regularnych kampanii akwizycyjnych graczy. W 3Q’21, w zwigzku ze
zmianami w Srodowisku iOS, skala inwestycji w pozyskiwanie graczy zostata czasowo zmniejszona, do niespetna 1,2 min PLN
w catym okresie. Na przestrzeni 3-4Q’12 grupa prowadzita dziatania majace na celu optymalizacje metod pozyskiwania graczy
w $Srodowisku i0S, co pozwolito juz w 4Q’21, na zwiekszenie wydatkow inwestycyjnych nakierowanych na uzytkownikéw
urzadzen z i0S. Rownoczesnie w ostatnim czasie Artifex poszerzyt liczbe kanatéow reklamowych wykorzystywanych do
pozyskiwania graczy o Google Ads, Unity, IS, ASA.

Przychody z komercjalizacji Unsolved w 3Q’21 wyniosty 4,1 min PLN, wobec 1 mIn PLN w analogicznym okresie 2020 r. Blisko
0,8 min PLN z nich stanowity przychody z reklam w aplikacji (opcja ta zostata zaimplementowana w czerwcu’21, przy
ograniczonej kanibalizacji).

Spétka kontynuuje prace nad rozbudowa metagry oraz aktualizacjami majgcymi wptynaé korzystnie na monetyzacje gry m.in.
walutg premium dla aplikacji.

W zwigzku z wysokimi kosztami reklam na Google, spdtka od wrzesnia’21 ograniczata naktady na UA na aplikacji ,,Unsolved”.
Pod konie 2021 roku rynek reklamy zaczat sie normalizowa¢, co zostato zauwazone i wykorzystane przez spétke do wiekszych
inwestycji w kampanie marketingowe.

Miesieczne przychody i koszty UA z aplikacji ,Unsolved” [tys. PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Struktura przychodéw aplikacji Unsolved [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

- Nowa gra RPG - w ostatnich miesigcach grupa kontynuowata prace nad nowg gra RPG. Prace realizowane s3 przez studio
RPG spotki. Obecnie nowy projekt RPG jest strategicznym przedsiewzieciem studia RPG, angazujac gros jego zasobow.

W czercu’21 zamknieto etap koncepcji, spétka jest zadowolona z przygotowanej wizji gry i weszta w kluczowy etap
preprodukcji, ktérego celem jest przygotowanie tzw. vertical slice na przetom 1/2Q’22. Przygotowywany projekt bedzie
wykorzystywat technologie i know-how wypracowane w ramach projektu "Bladebound", ale bedzie w innym koszyku
podgatunkowym. Spétka szacuje, ze do momentu SL budzet bedzie siegat ok. 10 mIn PLN. Jesli soft launch pokaze
obiecujace KPI, to projekt bedzie miat potencjat budzetu zmierzajgcego do wysokich kilkunastu min PLN
w perspektywie kolejnych 4-5 lat. Soft launch gry nastgpi prawdopodobnie na przetomie 2022/23.
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Dom Maklerski BDM S.A.

- ,Bladebound” - w ostatnich miesigcach spdtka koncentrowata sie na maksymalizacji przychoddw z gry przy minimalizacji
naktaddw na jej utrzymanie. Prace w ramach projektu koncentrowaty sie m.in. na stabilizacji, optymalizacji i uporzgdkowanie
procesdéw projektu. Dla podtrzymania zainteresowania aplikacjg oraz maksymalizacji jej rentownosci w grze okresowo
uruchamiane sg oferty specjalne (np. boss challenge event pass).

Przychody z gry ,,Bladebound” [tys. PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ARPDAU gry ,,Bladebound” [GP, T1, PLN]
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Zrédto: spotka

HOPY

Grupa kontynuuje realizacje strategii dla segmentu gier HOPA, ktadaca szczegdlny nacisk na maksymalizacje rentownosci
i dodatniego cash flow segmentu. Strategia zaktada m.in. potozenie wiekszego nacisku na poszerzenie zasiegu juz wydanych
gier poprzez wprowadzanie ich na nowe platformy sprzedazowe. Do korica 3Q’21 tgcznie 40 gier z catego portfolio grupy byto
dostepnych na co najmniej dwdéch platformach konsolowych.

W 3Q’21 konsole umocnity swojg pozycje gtéwnych platform sprzedazowych dla portfolio HOPA Grupy, generujac 1,8 min
PLN przychoddw ze sprzedazy. Komercjalizacja gier w wersjach na komputery osobiste (PC) przyniosta 0,9 min PLN
przychoddw, a wersji mobilnych (wliczajagc sprzedaz w Chinach) — 1,3 min PLN (dane te nie uwzgledniajg przychoddéw
z aplikacji Unsolved, ktérej wyniki przypisane sg do segmentu F2P).

Przychody segmentu HOPA wg kanatéw [tys. PLN]
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Zrédto: spotka
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Przychody ze sprzedazy gier wg platform [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

W ostatnich miesigcach Artifex Mundi kontynuowat komercjalizacje zrealizowanych w latach wczesniejszych projektow gier

premium. W catym 2021 roku segment ten wypracowat 0,6 min PLN przychoddéw (-31,7% r/r).

Akcjonariat — procentowy udziat w kapitale zaktadowym

= Porozumienie akcjonariuszy Artifex Mundi
= TFI Aviva Investors Poland S.A.
= Robert Mikuszewski

= Pozostali akcjonariusze

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow spdtki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spétka, jest jednym z najszybciej rosnacych
segmentow rozrywki na Swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos$¢ branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta 138,5 mld USD,
a w latach 2018-2023 ma rosngc¢ sredniorocznie 7,2%, osiggajac 204,6 mld USD w 2023 roku. Za rozwojem tej branzy beda
staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie przyciggajagce nowe grupy docelowe, rozwdj infrastruktury
informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznosc spoteczenstwa.

Firma analityczna Newzoo prognozuje wzrost wartosci rynku gier w 2021 roku. Wedtug analitykow udato sie przebié liczby
z 2020 roku, ktore zostaty osiggniete podczas pandemii. Wzrost wartosci rynku gier w 2021 roku miat by¢ niewielki wzgledem
2020 roku. Wedtug prognoz w omawianym roku warto$¢ miata urosngé do poziomu 180,3 mld USD w poréwnaniu do 177,8
mld USD w ubiegtym roku (+1,4% r/r). Analitycy rozpoczynali 2021 rok z mysla, ze rynek w zwigzku z opéZnieniami wielu gier
AAA, braku potprzewodnikow, niedoboru dostaw sprzetu nie doréwna 2020 r. Jednak pod koniec minionego roku zdali sobie
sprawe, ze pomimo tych przeciwnosci rynek w 2021 r. péjdzie do przodu. Newzoo podtrzymuje, ze w 2023 roku rynek gier
przekroczy 204 mld USD. Zdaniem firmy najszybciej rozwijajacym sie rynkiem maja by¢ gry mobilne. Analitycy jednak
podkreslajg, ze rok 2022 moze naleze¢ do gier konsolowych, kiedy to zaplanowano kilka ciekawych premier na sprzet nowe;j
generacji.

Podziat rynku gamingowego w 2021 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r
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Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2019-2023
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Zrédto: Newzoo

Globalne przychody z rynku gier wideo 2020-2030 [mIn USD]
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Ameryka Pétnocna

= USA = Kanada

Europa Zachodnia

= Niemcy Wielka Brytania = Francja

Azja - Pacyfik

19

= Chiny Japonia Korea Potudniowa

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

= Hiszpania

= Australia

Witochy

= Indie

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Ameryka tacinska

.\"

= Meksyk Brazylia Argentyna = Kolumbia = Chile

Europa Wschodnia

= Rosja Polska Kazachstan = Ukraina Rumunia

Bliski Wschod i Afryka

Al

0,458

0,758

= Turcja = Arabia Saudyjska = Iran = lzrael = Zjednoczone Emiraty Arabskie
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Mobilny ekosystem sie zmienia. Mobilni deweloperzy zawdzieczajg swoj sukces analizg opartym na danych, dzieki sledzeniu
i targetowaniu uzytkownikdw. W zwigzku z ostatnimi zmianami dotyczgcymi polityki prywatnosci, regulatorzy stworzyli nowe
wyzwania dla deweloperéw, wydawcdw, firm technologicznych czy e-commerce. Pomimo tych zmian, szacuje sie, ze rynek
mobilny urosnie r/r o 6,1% do 3,9 mld aktywnych uzytkownikéw smartfondw. Tymczasem globalne przychody z gier
mobilnych (wydatki konsumentdéw) urosty r/r o0 4,4% do 90,7 mld USD. Pomimo wspomnianych zmian na rynku (zaostrzenia
srodkéw ochrony prywatnosci na catym swiecie) prognozuje sie, ze wzrost ten bedzie kontynuowany.

W tym roku Apple App Tracking Transparency (ATT), ktéra wymaga od uzytkownikow, aby zgodzili sie na Sledzenie, byta
powaznym zaktéceniem na rynku mobilnym. ATT jest czescig aktualizacji iOS 14.5, co jest istotne, poniewaz dane urzadzen
mobilnych pokazuja, ze 85% uzytkownikdw iOS zaktualizowato iOS 14.5. Wiekszo$¢ uzytkownikdw nie zgadza sie na $ledzenie.
Wedtug Fybera, stawki opt-in dla ATT wynosity zaledwie 17% na catym Swiecie w potowie wrzesnia. Twdrcy gier mobilnych
juz wczesniej przyjmowali hybrydowe strategie monetyzacji gier opartych na IP, a zmiany prywatnosci na urzadzeniach
mobilnych tylko przyspieszyty te procesy.

Liczba aktywnych uzytkownikéw smartfonéw [min]

@ North America

@ Latin America
2021 Total

3_9Bn 485M Europe
+6.1% 13%

YoY

Middle East and Africa

. Asia-Pacific

Zrédto: Newzoo

Globalna prognoza przychodéw dla segmentu gier mobilnych

$116.4Bn +11 .2%

$90.7Bn Total market
$86.9Bn CAGR 2019-2024
$68.3Bn

Mobile game revenues are those
generated by consumers through in-app
purchases, subscriptions, or paid installs
from apps that are categorized as games
by app stores, excluding in-game

advertising, hardware sales, tax.
business-to-business services, and online

2019 2020 2021 2024 gambling and betting revenues. These
revenues are direct consumer spending,
before app stores take the platform cut.

Zrédto: Newzoo

Udziat poszczegdlnych platform w przychodach rynku mobilnego [mld USD]

= platfroma iOS
= Google Play

z innych sklepéw z aplikacjami Androida - gtéwnie w Chinach, gdzie Google Play jest zakazany

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Udziat poszczegélnych gatunkéw gier w rynku gier mobilnych w 1H’21

Total Hours

Download

Consumer Spend

Zrédto: App Annie Intelligence

Najlepsze gry ze wzgledu na MAU w podziale demograficznym

United States Canada United Kingdom France
GenZ Millenials
1 E ROBLOX Homescapes x i
2 ‘ Among Us! Toon Blast g
Al .
3 ! Pokémon GO g) Coin Master w
4 . Minecraft Pocket Edition Gardenscapes - New Acres @
I —
5 ‘A Call of Duty: Mobile Match 3D By
4

6 Subway Surfers 3 Fishdom: Deep Dive =g
7 I BitLife L} Parking Jam 3D et
8 E,] Clash of Clans }’A Tangle Master 3D .
9 B Gacha Club . Two Dots -
10 ﬂ Project Makeover ' Angry Birds 2

Zrédto: App Annie Intelligence

Germany

Gen X & Baby Boomers

Candy Crush Saga
Wordscapes
New Words With Friends
Happy Colour by Numbers
MobilityWare Solitaire
Candy Crush Soda Saga
Sudoku - Classic Logic Game
Spider Solitaire by MobilityWare
Trivia Star

Toy Blast

TOP 10 rynkéw w 2021 roku pod wzgledem przychodéw z gier mobilnych

Markt/Rogion bl Mobllecame - Azp stoe
China 1 $31,368.7M $11,400.0M
United States 2 $14,779.9M $9,555.6M
Japan Y $12,385.3M $8,862.2M
South Korea 4 $4,207.5M $1,339.4M
India 5 $2,2491M $224.0M
United Kingdom 6 $1,599.8M $924.2M
Germany 7 $1,522.5M $6071M
Indonesia 8 $1,511.2M $209.9M
Canada 9 $1,3425M $790.3M
Australia 0 $1,097.8M $703.8M

Zrédfo: Newzoo

Google Play
Revenues

$0.0M
$4,969.8M
$3,329.9M
$2,766.0M
$1,968.6M
$614.0M
$844.3M
$1,265.6M
$513.7M

$362.7/M
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South Korea

ERoBRER=2F1

Pokémon GO
Call of Duty: Mobile
Clash of Clans
Clash Royale
8 Ball Pool
Geometry Dash
PUBG MOBILE
Brawl Stars
Mario Kart Tour

Chess.com

Third-Party Store

Revenues
$19,968./M
$254.5M
$193.2M
$102.1M
$56.6M
$61.5M
$71IM
$35.8M
$38.5M

$31.3M

Japan

P ¥

U3 R ROREE )

Australia

Female

ROBLOX
Among Us!
Candy Crush Saga
Minecraft Pocket Edition
Wordscapes
Subway Surfers
BitLife
New Words With Friends
Gacha Club

Happy Colour by Numbers
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WYNIKI ZA 3Q’21

Prognozy wynikéw na 3Q’2021

3Q'20 3Q'21 zmianar/r 3Q'21P odchyl.

Przychody 5,5 9,1 64,8% 9,1 0,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 3,2 6,7 108,1% 6,4 4,1%
EBITDA 4,1 5,6 36,8% 5,6 -0,6%
EBIT 2,4 4,1 70,9% 4,1 -0,1%
Zysk netto 2,0 3,3 68,1% 3,4 -0,6%
Marza brutto na sprzedazy 57,8% 73,0% 70,1%
Marza EBITDA 73,7% 61,2% 61,5%
Marza EBIT 43,7%  45,3% 45,3%
Marza zysku netto 35,8% 36,5% 36,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz BDM: Wyniki Artifex Mundi s3 zgodne ze wczesniejszymi szacunkami opublikowanymi w pazdzierniku stad
obierali$my je neutralnie. Spétka w 3Q’21 na poziomie przychodéw wypracowata 9,1 min PLN (+64,8% r/r) — z czego HOPY
4,1 min PLN (-6,3% r/r), F2P 4,9 mIn PLN (+411,3% r/r) - w tym ,,Bladebound” = 0,8 mIn PLN (+106,6% r/r), ,Unsolved” = 4,1
min PLN (z czego 18,6% stanowity przychody wygenerowane z reklam — opcja zaimplementowana w czerwcu’21) a segment
premium 0,1 min PLN. W omawianym okresie Artifex rozpoznat 2,5 min PLN kosztéw wtasnych sprzedazy (+5,5% r/r) —
tantiemy = 1,5 min PLN (+64,3% r/r), amortyzacja = 0,8 min PLN (-42,7% r/r). Koszty sprzedazy wyniosty 1,3 min PLN (+588%
r/r), a koszty ogdlnego zarzadu = 1,3 min PLN (+96,0% r/r). EBIT w 3Q'21 wynidst 4,1 min PLN i byt 0 70,9 wyzszy r/r, natomiast
na poziomie zysku netto spdtka wypracowata 3,3 min PLN (+68,1% r/r). W 3Q’21 oraz po jego zakoriczeniu, grupa prowadzita
dziatania majace na celu optymalizacje metod pozyskiwania graczy w srodowisku iOS, co pozwolito, po zakoriczeniu okresu
sprawozdawczego, na zwiekszenie wydatkéw inwestycyjnych nakierowanych na uzytkownikéw urzadzen z iOS. Artifex
kontynuuje prace nad nowga grg RPG, a projekt ten jest strategicznym przedsiewzieciem studia RPG, angazujac gros jego
zasobow.

e  Spétka w 3Q’21 wypracowata 9,1 min PLN przychoddw (+64,8% r/r) —z czego HOPY 4,1 min PLN (-6,3% r/r), F2P 4,9
min PLN (+411,3% r/r) - w tym ,Bladebound” = 0,8 min PLN (+106,6% r/r), ,Unsolved” = 4,1 min PLN (z czego 18,6%
stanowity przychody wygenerowane z reklam — opcja zaimplementowana w czerwcu’21) a segment premium 0,1
min PLN.

e W 3Q’21 tytutem z portfolio grupy generujgcq najwyzsze przychody byta Unsolved. Odpowiadata ona za 44,6% ze
sprzedazy grupy w minionym kwartale.

o W omawianym okresie Artifex rozpoznat 2,5 min PLN kosztéw wtasnych sprzedazy (+5,5% r/r) — tantiemy = 1,5 min
PLN (+64,3% r/r), amortyzacja = 0,8 min PLN (-42,7% r/r). Koszty sprzedazy wyniosty 1,3 min PLN (+588% r/r),
a koszty ogdlnego zarzqdu = 1,3 min PLN (+96,0% r/r).

e EBIT wynidst 4,1 min PLN (+70,9% r/r), a na poziomie zysku netto spétka wypracowata 3,3 min PLN (+68,1% r/r).

e Koszty sprzedazy grupy byty w 3Q’21 wyzsze o blisko 1,0 min PLN niz w analogicznym okresie 2020 r., o czym
przesqdzity wydatki na akwizycje graczy dla aplikacji free-to-play (gtéwnie Unsolved).

e  Nakfady na produkcje gier wzrosty w 3Q’21 o 11% r/r., do 3,4 min PLN. W okresie 1-3Q’21 naktady na
produkcje gier wyniosty 9,3 min PLN i byty o 9% wyzsze od ubiegtorocznych.

e Srednie zatrudnienie w 3Q’21 wyniosto 91, wobec 87 w 3Q’20.

e W segmencie HOPA w 3Q’21 miaty miejsce premiery wersji konsolowych nastepujgcych gier: Lost Grimoires 3: The
Forgotten Well oraz Endless Fables 4: Shadow Within (X1/XS, NS, PS4/PS5). tqcznie na koniec wrzesnia’21 40 gier
z catego portfolio grupy byto dostepnych na co najmniej dwdch platformach konsolowych.

e W 3Q’21 konsole umocnity swojq pozycje gtownych platform sprzedazowych dla portfolio HOPA grupy, generujgc
1,8 min PLN przychoddw ze sprzedazy. Komercjalizacja gier w wersjach na komputery osobiste (PC) przyniosta 0,9
min PLN przychoddw, a wersji mobilnych (wliczajqgc sprzedaz w Chinach) — 1,3 min PLN (dane te nie uwzgledniajg
przychoddw z aplikacji Unsolved, ktérej wyniki przypisane sq do segmentu F2P).

o Najwiekszy udziat w przychodach spotki ze sprzedazy gier w okresie 1-3Q’21 miata sprzedaz wygenerowana
za posrednictwem sklepu Google Play (37% catkowitej sprzedazy firmy) oraz Apple (24% catkowitej sprzedazy), co
jest zwigzane z dynamicznym rozwojem produktow free-to-play, z aplikacjg Unsolved na czele. Rozbudowa portfolio
gier HOPA dostepnych na konsolach X1/XS, PS4/PS5 i Nintendo Switch sprawita, Zze na trzecim miejscu w rankingu
sprzedazowym, z 20% udziatem w przychodach, uplasowaty platformy konsolowe.

o Najwiekszy udziat w pozycji bilansowej ,,aktywowane koszty gier” grupy majq wydatki zwigzane z realizacjq gier
free-to-play. Na koniec wrzesnia’21 aktywowane koszty gier F2P wyniosty 17,4 min PLN (5,5 min PLN -
,Bladebound”, 2,6 min PLN —,,Unsolved”), wobec 9,8 min PLN rok wczesniej.
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W okresie 1-3Q’21 grupa rozpoznata i zaksiegowata w aktywach jako aktywowane koszty gier, wydatki w wysokosci
9,3 min PLN, z czego 8,6 min PLN zostafo przypisane segmentowi gier free-to-play. Réwnoczesnie w analizowanym
okresie 2021 r. grupa rozpoznata 3,5 min PLN amortyzacji gier komputerowych.

»Unsolved” - z poczqtkiem 2021 r. grupa rozpoczeta prowadzenie regularnych kampanii akwizycyjnych graczy.
W 3Q’21, w zwigzku ze zmianami w Srodowisku iOS, skala inwestycji w pozyskiwanie graczy zostata czasowo
zmniejszona, do niespetna 1,2 min PLN w catym okresie. W 3Q’21 oraz po jego zakorczeniu, grupa prowadzita
dziatania majgce na celu optymalizacje metod pozyskiwania graczy w srodowisku iOS, co pozwolito, po
zakoriczeniu okresu sprawozdawczego, na zwiekszenie wydatkéw inwestycyjnych nakierowanych na
uzytkownikow urzqdzen z iOS. Rownoczesnie w minionym kwartale grupa poszerzyta liczbe kanatéw reklamowych
wykorzystywanych do pozyskiwania graczy o Google Ads. Spotka kontynuowata prace nad rozbudowq metagry oraz
aktualizaciami majgcymi wptyngc korzystnie na monetyzacje gry m.in. walutg premium dla aplikacji.

Nowa gra RPG - W 3Q’21 oraz po jego zakoriczeniu grupa kontynuowata prace nad nowq grq RPG. Prace
realizowane sq przez studio RPG grupy. Obecnie nowy projekt RPG jest strategicznym przedsiewzieciem studia RPG,
angazujgc gros jego zasobow.

»Bladebound” - W 3Q’21 oraz po jego zakoriczeniu grupa koncentrowata sie na maksymalizacji przychodow z gry
przy minimalizacji naktaddéw na jej utrzymanie. W analizowanym okresie prace w ramach projektu koncentrowaty
sie m.in. na stabilizacji, optymalizacji i uporzqdkowanie proceséw projektu. Dla podtrzymania zainteresowania
aplikacjq oraz maksymalizacji jej rentownosci w grze okresowo uruchamiane sq oferty specjalne (np. boss challenge
event pass).

Przychody [min PLN] EBITDA [miIn PLN]

12,0
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4,0 6,0
2,0
-11,0
0,0
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
EBIT [min PLN] Zysk netto [min PLN]
4,0
. _.s._ 01011 IN . _uaw ||I||||
20 =8 8 o g A & 8 8 8 8 8 =N 10w wox 2 22 R 8 R ¥ 8 ®
92 g 92 ¢ 92 8¢9 2¢g 9 g g g2 g 989988
-7,0 -6,0
12,0 -11,0
-17,0 -16,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Marza brutto ze sprzedazy [%] Marza zysku netto [%]
85,0% 130,0%
80,0%
75,0%
30,0%
65,0% -20,0%
70.09
55.0% 70,0%
-120,0%
45,0% -170,0%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PROGNOZY NA 4Q’21 1 NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q'21P | 1Q'22P 2Q'22P 3Q'22P  4Q'22P
Przychody 5,6 7,7 5,5 6,8 10,5 11,1 9,1 8,3 10,1 9,9 11,5 12,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 3,3 4,8 3,2 4,5 7,9 8,6 6,7 6,3 7,9 7,7 9,3 9,5
EBITDA 3,5 6,1 4,1 3,2 5,6 58 5,2 4,4 51 4,7 51 54
EBIT 1,8 4,0 2,4 1,7 4,2 4,0 4,1 34 3,9 3,5 3,9 4,1
Zysk brutto 1,7 4,1 2,4 19 4,1 4,1 4,2 3,4 4,0 3,6 4,0 4,2
2ysk netto 1,4 3,4 2,0 1,4 3,3 3,3 3,3 3,0 3,6 3,3 3,6 3,8
Marza brutto 59,0% 62,2% 57,8% 65,4% 74,8% 77,9% 73,0% 76,4% 78,4% 78,3% 80,2% 79,8%
Marza EBITDA 63,1% 78,8% 73,7%  47,4% | 53,5% 52,4% 56,7%  53,3% | 50,3%  47,9%  443%  455%
Marza EBIT 32,6% 51,9% 43,7% 25,5% 40,1% 36,2% 45,3% 40,5% 39,1% 35,9% 33,6% 34,6%
Marza zysku netto 25,0% 44,0% 35,8% 21,2% | 31,3% 29,3% 36,5%  365% | 361%  33,2%  30,9% 31,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Spdtka podata szacunki przychoddéw za 4Q’21, ktére wyniosty 8,3 min PLN, czyli urosty o 21,7% r/r. Gry HOPA wygenerowaty
w tym okresie 3,9 min PLN, stanowigc 47,2% wszystkich przychodow (-23,2% r/r). Za 51,2% odpowiadat segment gier F2P,
ktéry wypracowat 4,2 min PLN (+165,5% r/r). Za 82% przychoddéw tego segmentu odpowiadata aplikacja ,Unsolved” = 3,5 min
PLN, a naktady na UA w tym okresie wyniosty 1,6 min PLN. Spadek przychoddw q/q (-29,1%), zwigzany byt z problemami
z dostosowaniem aplikacji do dalszego skalowania na platformach iOS po zmianie polityki prywatnosci oraz wysoki kosztami
reklam, co utrudniato prowadzenie kampanii marketingowych. Gra ,Bladebound” odpowiadata za reszte (18%)
i wygenerowata 0,8 min PLN (-4,1% q/q). Natomiast segment gier premium dotozyt od siebie skromne 0,1 min PLN (o 10,4%
wiecej r/r). Szacujemy, ze w catym 4Q’21 Artifex Mundi osiggnat 3,4 min PLN EBIT oraz 3,0 min PLN zysku netto.

,Unsolved” — spétka prowadzita dziatania majace na celu optymalizacje metod pozyskiwania graczy w srodowisku iOS, co
pozwolito, na zwiekszenie wydatkdw inwestycyjnych nakierowanych na uzytkownikéw urzadzen z i0S. W zwigzku z wysokimi
kosztami marketingu, spotka ograniczata kampanie UA. Pod koniec grudnia sytuacja na rynku reklamy zaczeta sie
normalizowa¢, co zostato wykorzystane do dalszego skalowania aplikacji. Spodziewamy sie wzrostu budzetéw
marketingowych od poczatku 2022 roku, co przetozy sie naszym zdaniem na powrét ,,Unsolved” do dalszego dynamicznego
wzrostu. Spotka w 4Q’21 kontynuowata prace nad rozbudowg metagry oraz aktualizacjami majgcymi wptyna¢ korzystnie na
monetyzacje gry m.in. walutg premium dla aplikacji.

Artifex kontynuuje prace nad nowa grg RPG, a projekt ten jest strategicznym przedsiewzieciem studia RPG, angazujac gros
jego zasobdw.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2018 2019 2020 2021P 2022P  2023P 2024P  2025P 2026P  2027P 2028P 2029P 2030P  2031P

Przychody 20,1 16,7 25,7 39,1 43,4 47,0 60,5 65,6 80,6 87,0 97,4 100,0 107,7 108,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,0 8,4 15,8 29,5 34,4 36,9 47,6 52,8 66,1 72,5 81,5 83,8 90,3 90,6
EBITDA -12,4 -8,2 17,0 21,1 20,3 22,4 28,7 29,0 36,0 38,2 41,6 42,0 44,4 45,3
EBIT -12,9 -14,4 10,0 15,7 15,5 16,7 21,5 22,0 29,2 31,6 34,9 35,1 37,4 38,0
Zysk brutto -13,2 -14,4 10,2 15,7 15,9 17,1 21,8 22,4 29,6 32,0 35,3 35,5 37,8 38,4
Zysk netto -10,5 -13,7 8,2 12,9 14,3 15,4 19,7 20,2 26,6 28,8 31,7 31,9 34,0 34,6
Marza brutto 39,8% 50,3% 61,4% 756% 793% 78,4% 78,8% 80,5% 82,1% 83,4% 837% 83,8% 838% 835%
Marza EBITDA -61,6% -49,1% 659% 53,9% 46,9% 47,7% 47,5% 442% 447% 439% 42,7% 42,0% 41,3% 41,8%
Marza EBIT -64,1% -86,2% 38,9% 40,3% 357% 355% 355% 33,6% 363% 363% 358% 351% 34,7% 35,0%
Marza zysku -52,1% -82,3% 32,0% 33,1% 32,9% 32,6% 32,5% 30,8% 33,1% 33,1% 32,6% 31,9% 31,6% 31,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody [min PLN] EBITDA [mIn PLN]
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ZMIANA ZAtOZEN

Zmiana naszych zatozen zwigzane sg gtownie z aplikacjg ,,Unsolved” (F2P) i wynikajg gtéwnie z problemow spotki, jakie miata
w zwigzku z nowa polityki prywatnosci iOS oraz wysokimi kosztami reklam w drugiej czesci 2021 r. (szerzej opisane w rozdziale
WYCENA | PODSUMOWANIE). Przychody przez nig osiggniete w 2021 roku (16,9 min PLN) sg o ok. 34% nizsze niz nasze
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wczesniejsze prognozy. W zwigzku z pokonaniem wyzej wspomnianych trudnosci, spodziewamy sie, ze 2022 rok bedzie

znacznie lepszy dla ,Unsolved”. Podchodzimy jednak ostrozniej do monetyzacji tego tytutu, konserwatywniej szacujgc
zaréwno przychody i jak koszty kampanii marketingowych. Ponadto w zwigzku z dalszg koncentracja na ,Unsolvedl”
przesunieciu w czasie ulegaja kolejne odstony tego rozwigzania. W zwigzku z ostatnimi zapowiedziami spétki przektadamy w

naszym modelu premiere nowej gry RPG z 2022 r. na 2023r.

Zmiana prognoz wynikéw za 4Q’20-4Q’21 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 16.04.2021 [mIn PLN]

1Q20 2Q20 3Q20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q'21P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 5,6 7,7 5,5 6,8 10,5 11,4 12,6 13,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 33 4,8 3,2 4,5 7,3 8,6 9,4 10,2
EBITDA 35 6,1 4,1 3,2 5,2 4,5 53 53
EBIT 1,8 4 2,4 1,7 3,6 3 3,7 3,7
Zysk brutto 1,7 a1 2,4 1,9 3,5 2,9 3,6 3,6
Zysk netto 1,4 34 2,0 1,4 3,1 2,6 3,2 3,2
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody 5,6 7,7 5,5 6,8 10,5 11,1 9,1 8,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 33 4,8 3,2 4,5 7,9 8,6 6,7 6,3
EBITDA 35 6,1 4,1 3,2 5,6 58 52 4,4
EBIT 1,8 4,0 2,4 1,7 4,2 4,0 41 3,4
Zysk brutto 1,7 4,1 2,4 19 4,1 4,1 4,2 3,4
Zysk netto 14 3,4 2,0 14 3,3 3,3 3,3 3,0
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% -2,6% -27,5% -38,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 7,8% 0,5% -29,1% -37,8%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 8,3% 29,3% -2,2% -16,5%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 17,2% 34,1% 11,8% -9,1%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 16,8% 40,6% 16,4% -6,4%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,1% 25,2% 4,3% -5,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gléwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 16.04.2021 [mIn PLN]
2021P  2022P  2023P | 2024P 2025P 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 47,9 52,3 74,7 78,3 92,1 89,8 106,4 106,3 117,4 112,5
HOPY 18,0 17,7 17,4 17,2 13,8 11,2 9,3 7,8 6,6 5,6
F2pP 29,1 34,0 56,8 60,6 77,9 78,3 96,8 98,3 110,6 106,7
Premium 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 39,1 43,4 47,0 60,5 65,6 80,6 87,0 97,4 100,0 107,7
HOPY 17,9 16,4 15,0 13,7 12,5 10,8 8,9 7,5 6,3 53
F2P 20,5 26,5 Bi%5 46,4 52,7 69,5 77,8 89,7 93,5 102,3
Premium 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0,1
ZMIANA %
Przychody [min PLN] -18,4% -17,0% -37,1% | -22,7% -28,8% -10,3% -183% -8,4% -14,8% -4,2%
HOPY -0,7% -7,3%  -13,6% | -20,5%  -9,2% -4,1% -4,2% -4,3% -4,6% -4,9%
F2pP -29,4% -22,1% -44,4% | -23,4% -32,3% -11,2% -19,6% -8,7% -155% -4,1%
Premium -15,4% -16,2% -15,9% ! -16,3% -16,4% -16,4% -16,2% -16,2% -16,2% -16,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 16.04.2021 [min PLN]
2021P 2022P 2023P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 47,9 39,1  -18,4% 52,3 43,4 -17,0% 74,7 47,0  -37,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 35,5 29,5 -16,8% 39,2 34,4 -12,2% 58,3 36,9 -36,7%
EBITDA 20,4 21,1 3,2% 22,2 20,3 -8,4% 30,5 22,4 -26,5%
EBIT 14 15,7 12,5% 15,1 15,5 2,6% 22,4 16,7 -25,6%
Wynik brutto 13,5 15,7 16,5% 14,7 15,9 8,0% 219 17,1 -22,1%
Wynik netto 12,2 12,9 5,8% 13,2 14,3 8,2% 19,7 15,4 -22,1%
marza brutto 74,2% 75,6% 75,0% 79,3% 78,1% 78,4%
marza EBITDA 42,5% 53,9% 42,5% 46,9% 40,9% 47,7%
marza EBIT 29,2% 40,3% 28,9% 35,7% 30,0% 35,5%
marza netto 25,4% 33,1% 25,3% 32,9% 26,4% 32,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Aktywa trwate 5,9 10,2 7,9 71 9,4 10,7 10,5 10,2 10,0 9,7 9,4 9,2 8,9 8,6
Rzeczowe aktywa trwate 0,8 4,1 3,3 2,8 2,8 2,9 3,0 3,0 3,1 3,2 3,2 3,3 3,4 3,5
Aktywa niematerialne 0,4 0,3 0,2 0,7 2,9 41 3,8 3,5 3,1 2,8 2,4 2,1 1,8 1,4
Pozostate aktywa trwate 4,6 5,9 4,5 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,8 3,8 3,8
Aktywa obrotowe 33,1 17,7 27,8 43,6 56,7 70,3 91,0 111,9 140,0 169,6 202,4 234,8 269,6 304,5
Aktywowane koszty gier komputerowych 15,6 9,5 12,3 19,2 26,1 32,3 37,3 42,6 48,0 53,6 59,0 64,3 69,3 74,1
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 3,8 3,9 4,2 3,6 5,2 5,3 6,4 7,0 8,7 9,4 10,6 10,9 11,7 11,8
Srodki pieniezne 11,2 4,0 11,0 20,7 25,4 32,6 47,2 62,2 83,2 106,5 132,7 159,6 188,5 218,6
Pozostate aktywa obrotowe 2,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Aktywa razem 38,9 27,9 35,7 50,7 66,1 81,0 101,5 122,1 149,9 179,3 211,9 244,0 278,5 313,2
Kapitat wiasny 34,9 21,2 29,4 42,9 57,1 72,5 92,2 112,3 139,0 167,8 199,5 231,4 265,4 300,0
Zobowiazania dfugoterminowe 0,7 3,2 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
égiﬁo‘"’;zﬁgzz tytutu odroczonego podatku 07 05 07 10 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0,1 2,8 2,1 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Zobowiazania krétkoterminowe 3,3 3,5 3,6 52 6,4 5,9 6,7 71 8,3 8,9 9,7 9,9 10,5 10,6
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1,1 2,1 2,3 3,2 4,3 3,8 4,6 5,0 6,2 6,8 7,6 7,8 8,4 8,5
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,1 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,0 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 0,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Pasywa razem 38,9 27,9 35,7 50,7 66,1 81,0 101,5 122,1 149,9 179,3 211,9 244,0 278,5 313,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 20,1 16,7 25,7 39,1 43,4 47,0 60,5 65,6 80,6 87,0 97,4 100,0 107,7 108,4
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,0 8,4 15,8 29,5 34,4 36,9 47,6 52,8 66,1 72,5 81,5 83,8 90,3 90,6
EBITDA -12,4  -8,2 17,0 21,1 20,3 22,4 28,7 29,0 36,0 38,2 41,6 42,0 44,4 45,3
Amortyzacja 10,3 1,4 7,0 5,0 49 5,7 7,2 6,9 6,8 6,6 6,7 6,9 7,1 7,3
EBIT -12,9  -144 10,0 15,7 15,5 16,7 21,5 22,0 29,2 31,6 34,9 35,1 37,4 38,0
Saldo dziatalnosci finansowe;j -0,3 -0,1 0,2 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zysk (strata) brutto -13,2 -144 10,2 15,7 15,9 17,1 21,8 22,4 29,6 32,0 353 35,5 37,8 38,4
Zysk (strata) netto -10,5 -13,7 8,2 12,9 14,3 15,4 19,7 20,2 26,6 28,8 31,7 31,9 34,0 34,6
CF [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P  2024P  2025P 2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -5,0 -6,2 8,0 10,6 5,9 8,5 15,7 16,1 22,1 24,3 27,2 27,8 29,9 30,9
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,1 -0,1 -0,3 -1,0 -3,5 -2,6 -1,1 -1,1 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 9,9 -0,9 -0,8 0,0 2,2 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przeptywy pienigzne netto 4,8 -7,2 7,1 9,7 4,7 7,2 14,6 15,0 21,0 23,3 26,2 26,9 29,0 30,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6,4 11,2 4,0 11,0 20,7 25,4 32,6 47,2 62,2 83,2 106,5 132,7 159,6 188,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 11,2 4,0 11,0 20,7 25,4 32,6 47,2 62,2 83,2 106,5 132,7 159,6 188,5 218,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P 2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody zmiana r/r -17,2%  54,5%  51,8%  11,2%  83%  285%  8,4%  229%  7,9%  12,0%  2,7% 7,7%  0,7%
EBITDA zmiana r/r -34,0% -307,3% 242%  -3,4%  102% 28,0%  10%  243% 60%  89%  09% 59%  2,0%
EBIT zmiana r/r 11,3%  -169,7% 57,4%  -1,6%  7,7%  287%  2,7%  325%  82% 104%  0,6% 6,6% 1,7%
Zysk netto zmiana r/r 30,8% -160,2% 56,7%  10,6%  7,5%  280%  2,7%  31,9% 81%  10,3%  0,6% 6,5% 1,6%
Marza brutto ze sprzedazy 50,3%  61,4%  756%  79,3%  78,4%  78,8%  805%  82,1% 83,4% 83,7% 83,8% 83,8%  83,5%
Marza EBITDA -49,1%  659%  53,9%  46,9%  47,7% 47,5%  442%  44,7% 43,9%  42,7% 42,0% 413%  41,8%
Marza EBIT -86,2%  38,9%  40,3%  357%  355%  355% 33,6% 363% 363% 358% 351% 34,7%  350%
Marza netto -82,3%  32,0%  33,1%  32,9%  32,6% 325%  30,8% 33,1% 33,1% 32,6% 31,9% 31,6%  31,9%
ROE -64,7%  28,0%  30,1%  250%  21,2% 21,3%  18,0%  19,2% 17,2%  159%  13,8%  12,8%  11,5%
ROA -49,1%  23,1%  255%  21,6%  18,9%  19,4%  165%  17,8% 16,1%  150% 13,1%  122%  11,0%
Dfug netto -4,0 -10,3 200 -246  -31,8  -465  -61,5 -85 -1057 -131,9 -1588 -187,8 -217,8
Dfug netto / kapitat wiasny -18,8%  -350%  -46,6% -43,1% -43,9% -50,4% -54,7% -59,4% -63,0% -66,1% -68,6% -70,8% -72,6%
Diug netto / EBITDA 0,5 0,6 0,9 -1,2 -1,4 -1,6 2,1 2,3 -2,8 3,2 3,8 -4,2 -4,8
Dfug netto / EBIT 0,3 -1,0 -1,3 -1,6 -1,9 2,2 2,8 2,8 33 3,8 -4,5 -5,0 -5,7
EV 118,3 1183 1255 1255 1255 1255 1255 1255 1255 1255 1255 1255 1255
CAPEX / Przychody 0,7% -1,3%  2,1%  8,0% 5,6% 1,8% 1,6% 1,3%  12%  1,0% 1,0%  09%  08%
CAPEX / Amortyzacja 92%  -28,2%  79,8% 294,4% 197,7% 80,1%  79,7%  79,4%  79,0%  78,6%  783%  77,8%  77,4%
Amortyzacja / Przychody 8,1% 4,5% 2,7%  2,7% 2,8%  22%  2,0% 1,6%  15%  1,3% 1,2% 1,1% 1,1%
Zmiana KO / Przychody -62,8%  16,9%  12,0%  16,9%  145%  88%  83% 73%  67%  60%  53%  49%  4,4%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw ~ 301,8%  47,9%  351% 168,5% 189,1% 39,5% 107,0% 39,1% 90,7% 557% 204,0% 68,1% 681,1%
Wskazniki rynkowe 2019 2020  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P 2028P  2029P  2030P  2031P
MC/s* 7,1 4,6 32 2,9 2,7 2,1 1,9 1,6 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2
p/E - 14,3 9,7 8,8 8,2 6,4 6,2 4,7 4,4 4,0 3,9 3,7 3,6
p/BV* 5,6 4,0 2,9 2,2 1,7 1,4 1,1 0,9 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4
P/CE* - 0,7 1,0 1,1 1,2 1,6 1,6 2,1 23 2,5 2,5 2,7 2,7
EV/EBITDA* - 7,0 6,0 6,2 5,6 4,4 43 3,5 33 3,0 3,0 2,8 2,8
EV/EBIT* - 11,8 8,0 8,1 7,5 58 5,7 43 4,0 3,6 3,6 3,4 33
EV/S* 71 46 3,2 2,9 2,7 2,1 1,9 1,6 1,4 1,3 1,3 1,2 1,2
BVPS 1,8 2,5 3,4 45 5,7 7,3 8,9 11,0 13,3 15,8 18,3 21,0 23,8
EPS - 0,7 1,0 1,1 1,2 1,6 1,6 2,1 23 2,5 2,5 2,7 2,7
CEPS - 14,3 9,7 8,8 8,2 6,4 6,2 4,7 4,4 4,0 3,9 3,7 3,6
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyield 0,0% 0,0% 0,0%  0,0% 00%  00%  0,0% 00%  00% 00% 00%  00%  0,0%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0%  0,0% 00%  00%  0,0% 00%  00% 00% 00% 00%  0,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 9,94 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:
Krystian Brymora Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka
Tomasz llczyszyn

Krzysztof Tkocz tel. (022) 62-20-854

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl

gry komputerowe

e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
Anna Madziar e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35
e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Piotr Komorowski
Kajetan Sroczyriski tel. (022) 62-20-851
Mtodszy analityk rynku akcji e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
tel. (032) 208 14 38
e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl
Historia rekomendacji spotki:
zalecenie cena docelowa poprzednlaA poprzednia data godlzma“ kurs WIG
rekomendacja cena docelowa publikacji
Kupuj 18,0 kupuj 22,5 18.01.2022 07:00 CEST 9,94 72 250
Kupuj* 22,5 kupuj 13,9 16.04.2021 07:00 CEST 17,8 60 280
Kupuj* 13,9 kupuj 13,6 19.10.2021 07:00 CEST 9,00 48 210
Kupuj* 13,6 - - 10.08.2021 07:00 CEST 9,12 51732

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego.
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

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

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

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

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’22*:
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System rekomendacji:

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

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

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

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartoéci spétki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 1 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

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

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

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

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

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

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

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.
Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 18.01.2022 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 25.01.2022 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

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

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

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

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséow
BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 17.01.2022 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, Ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

*Osoba ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogotem.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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