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min PLNskorygowanega y s ku netto co przektada s Artitex Mundi wIG WIG-Games
spot ki ( P/ E 8d@k) . na pozi omie ;
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 250047
Przychody [min PLN] 25,7 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2 2300/0
EBITDA [min PLN] 17,0 20,3 14,9 27,0 37,0 42,0 210%
EBITDAKoryg min PLN] 19,5 21,5 16,4 28,6 38,6 43,6 190%
EBIT [min PLN] 10,0 15,3 9,9 21,1 27,9 30,0 170% V‘II\““‘\-"J
Zysknetto [min PLN] 8,2 13,0 12,1 20,4 26,5 28,8 150%
Zysknetto skoryg[min PLN] 10,8 14,2 13,6 22,0 28,1 30,4 130%
110%
P/BV 7,1 53 4,1 3,0 2,2 1,9 90%
P/IE 25,4 17,6 19,0 11,2 8,6 8,0 70%
P/Eskoryg.* 19,4 16,1 16,9 10,4 8,1 7,5 50% o
EV/EBITDA 12,3 11,3 15,4 8,5 6,2 5,5 ¥~ ¥l
EV/EBITDA&koryg.* 10,7 10,6 13,9 8,0 59 52 8 & S22 25 é ) =S
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5%
*- skoryg o koszty programu motywacyjnego lada 202126
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024p 2025P 2026P ART - przychody w podziale na segmenty [min PLN]

Przychody 257 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2 158,0

Zysk brutto ze sprzedaiy 15,8 29,4 25,4 71,7 85,7 96,9 138,5

SGEA 13,1 23,7 28,6 60,2 70,9 831 1117

PPO/PKOD -2,6 0,1 00 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA 17,0 20,3 14,9 27,0 37,0 42,0 60,4

EBITDA skoryg.** 19,5 21,5 16,4 28,6 38,6 43,6 62,0

EBIT 10,0 15,3 9.9 211 279 300 46,3

Zysk brutto 10,2 14,7 12,5 22,7 294 32,0 48,6

2Zysk netto 8.2 13,0 12,1 20,4 26,5 288 43,8

Zysk netto skoryz.** 10,8 14,2 13,6 22,0 28,1 304 454 l I

Marta brutto ze sprzedaiy 61,4% 75,1% 76,3% 88,1% 86,7% 85,6% 87,6% I_ . . [ |

Marza EBITDA 65,9% 51,9% 38,7% 33,1% 37,4% 37,1% 38,2% E F E B OB B OB OE OB

Maria EBITDA skoryg.** 75,9% 55,1% 42,6% 35,1% 39,1% 38,5% 39,2% EHOPY  mE2P m

Marza EBIT 38,9% 39,2% 25,7% 25.9% 283% 26,5% 29,3%

Marza zysku netto 32,0% 33,3% 31,3% 251% 26,3% 25,4% 27,7%

Marza zysku netto skorygz.** 42,0% 36,4% 35,2% 27,0% 28,4% 26,9% 28,7%

Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Alktywa trwate 7.9 6,0 5,6 7,2 74 7.6 7.9

WNiP 0.2 0.1 01 01 01 01 0,0

Rzeczowe aktywa trwate 33 24 20 2,0 2,2 24 26

Pozostafe aktywa trwale 4,5 3,5 3,6 51 5.1 5.2 52

Aktywa obrotowe 27,8 44,7 59,4 87,0 112,7 1358 1791

Aktywowane koszty gier komputerowych 12,3 205 32,4 45,4 56,2 65,2 73,2 I I

Naleznoéci z tytutu dostaw i ustug a2 5.2 55 12,4 13,3 151 216

Srodki pienigine 11,0 17,5 3,2 148 28,8 411 69,8 E E E é E g E E E

Pozostate aktywa obrotowe 0,2 15 18,3 144 144 14,4 14,4 n "

Aktywa razem 35,7 50,7 65,0 94,1 120,0 143,84 187,0

Kapitat wlasny 29,4 43,3 55,2 76,0 102,5 123,3 158,84 ART - przychody segm. F2P w podziale na poszczegéine tytuly [min PLN]

Zobowigzania dlugoterminowe 2,7 1,9 1,1 11 1,1 2k 11

Zobowigzania z tytutu odroczonege podatku 0,7 0,6 0,6 07 07 0,7 07

Pozostate zobowigzania diugoterminowe 21 13 0,5 03 0,3 0,3 03 -

Zobowigzania krétkoterminowe 3,6 54 8,7 17,1 16,5 19,0 27,5 50,0

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 23 34 59 15,5 149 174 258 -

Zobowigzania z tytutu podatku dochodoweg: 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 |

Zobowiazania z tytutu leasingu 07 08 08 08 03 08 08 e

Pozostafe rezerwy krotkoterminowe 0,5 0,7 16 0,8 038 0,8 08

Pasywa razem 35,7 50,7 65,0 94,1 120,0 143,4 187,0 — . I

Cash Flow [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 5 g E é é i

Przephywy z dzialalnosci operacyine] 8,0 7.2 56 10,0 152 215 38,6 [

Przephywy z dziatalnosci inwestycyine] -0,3 0,0 -16,0 1,1 -1,2 -1,2 -13

Przephywy z dziatalnosci finansowe] -0,8 -0,7 -0,9 05 0,0 -79 -86

Przeplywy pienigzne netto 71 64 -11,3 116 140 123 287

Srodki pienigzne na poczatek okresu 40 11,0 17,5 3,2 148 288 411 " [ s

Srodki pienigzne na koniec okresu 11,0 17,5 3,2 14,8 28,3 411 69,8 o

Dynamiki [3%] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychady 54,5% 51,9% -1,3% 111,0% 21,4% 14,5% 39,7%

EBITDA -307,3% 19,6% -26,5% £0,8% 37,2% 13,6% 43,8%

EBITDA skoryg.>* 75,0% 10,3% -237% 73,9% 351% 13,0% 42,2%

EBIT -169,7% 53,3% -35,4% 113,0% 32,3% 7.5% 54,3%

Zysk netto -160,2% 57.7% -7,2% 68,9% 30,0% 8,6% 52,1%

2Zysk netto skoryg.** 51,6% 31,8% -4,6% 61,9% 27,8% 8,1% 49,3% &

Wybrane dane i wska#niki* 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P :

ROE 28,0% 30,0% 219% 26,8% 25.9% 233% 27,6%

ROA 23,1% 25,6% 18,6% 21,6% 221% 20,1% 23,4%

Dyield 0,0% 00% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5% 3,8% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

DPS w okresie (PLN) 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.6 o 1) Ryzvko zréinicowanego | nieprzewidzianego popytu na

Payout ratio 0% 0% 0% 0% 0% 30% 30% poszczegdlne produkty 2)Ryzyko zwi z 2l i opdinieniami
w produkcji gier 3)Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

P/E(x) 25.4 176 18.0 12 86 2o o 4)Ryzyko zwiazane 2 trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych

BJE (x) skorye.> 194 161 169 104 81 75 50 pracownikéw 5)Ryzyko zwigzane z moiliwosda wystapienia awarii
systeméw  informatycznych, infr ry ikacyjnej i

F/BY () 71 53 a1 30 22 19 i serweréw 6)Ryzyko 2wigzane z otoczeniem konkurencyjnym 7)Ryzyka

EV/EBIT (X) 20,9 149 23,1 108 82 7.6 49 i z J nowych technol i braniy 8)Ryzyl

EV/EBITDA [x) 123 s 154 o i o 18 zmiennoéfi .kurséw" walutowych 8) K\fzvko zwilazane z nowy polityka

- 3 d " ' * prywatnosci Apple i planowanych zmian w polityce Google.
EV/EBITDA [x) skoryg.** 10,7 10,6 13,9 80 59 52 37

Zrodto: Dom Maklerski BOM S.A., spotka; *obliczone pray cenie rynkowej 17,6 PLN; ** skoryg. o koszty PM21-26

ARTIFEX MUNI[ 3
RAPORT ANALITYC



bd

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spot kopiAet a feixe Muamdmodel u zdyskontowanych przeptywow pi
przypisalidmy 70% wagi , dodali $§my réwniez analize pordwnawcz:
nadal i $my wage odpowiedni o po habpbziomi&®3dleN, natbndadStwgcanger uj e wart os ¢
poréwnawcza do spo6tek z P2ZRBBPkKN, dat dowaptBiPLNiTalgkani czdowaly
obliczona kohAncowa wycena s 2%,6miuRLN, czyfad8tt[obskél: 1s(aott K i na poziomie
t2RadzY26l yAS 6280S8Sye ¢ LINI St AOT SyAidz yI m {0et

mnPLN PLN t 2GSy
A Wycena DCF 2642 203  15%
B 2808yt LRNsoyl 3737 287 63%
2808yl LRNssyl 298 228 30%
2808yl LRNkoYyl 4506 346 9%
C=T0%*A+30%*B) 2 8 OSy | 122026 2970 228 30%
%uNF RO2Y 52Y al1tSNBE]1A .5a {®! d

WYCENA DCF

Wycene metodag DCF otr zymal Heinmyfreegashfigwso au nac tw pmorey dyms&kiomt g gc |
Srednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasn
10-letnich obligacji skarbowych (przyjmujerdyt u g o t e b,5846), premii @aa ryzyko rynkowe na poziomie 6,5%

oraz wspotczyhinm&klanypyektasz=t lkdpi tabdat wbagnpgemugzyl wgeb&aosci 3

wymagang wrzeweshgcje w podmiot 0O nizszej kapitalizacij. i og
Mundi.
DUsgyS T+H020SyAl Y2RSt dzy

A W 2023 rokuprognozujemy81,3minPL N przychodoéw. Spodziewamy sie dalszego spadku z
poziomu9,7min PLN 25,36 r / r ) . Oczekujemy ze w tym bkbedieesmgmeneéemF2P w ¢ty
napedowym wyni ké®amlin wilgh ner2dgiSehodow. (W catym 20863 roku prognozuj e
min skoryg. EBITDA 0r22,0 min PLN skoryg. zysku netto.

A Zaktadamy scenariusz, w ktérym spo6tka skupia sie na rozwoju aplik
nowych gier. Oczekujemy kontynuacj i-l0porracozwaine,a a#OPdDaw wyak ckrocnzseon iea,
portfela gier, do kt 6r yw latachA20242026 eragnozugemyppadekmanetyzaciadon o § ¢ i .
poziomu ok7-8 min PLN.

A Spodziewamy sie dalszej ewol uciji aplikaciji s Unsol ved”, skal owani é
ze W najblizszych | atach odegra ona i stownZl023Ilreokw noenceztiyez acj i gi
w stanie wy6@émlenowan?ydH5e6d), przy UA npoziomied4,1min PLN (252,856 rr).

A ,Bladeboalkidddamy stabilizacje mon e tokolicack §0il20tyssRLN/gnscy na przestr zeni
Wkol ejnych | atach, w zwiagzku ze starzejacym sie produktem i poj
spodzi ewamy sie kontynuacji trendu spadkowego.

A W 2H' 24 zaktadamy prkemirer eb endaw djowkgnriyeghBob@ijwppracowanych
w ramach ,Bladebound”, jednak bedzi eProggandbzaurjemy,i trey w §wikeaicioed ni
debiutu tytut tderm wimr PdWlNj @ raeky c hodow W rzaw zayzykiemjakimpozi omi e 2, 9 mln
sg obarczone gry mobilne podchodzimy konserwatywnie do tego proj
gre RPG studia czyli . Bladebouddpo]j aki chi dewepopdebaéaw. gry z tego ¢

A Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacij.i

A  FCFwokreskezydualnym to $érednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3

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

A W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2022 roku.

A Ulga podatkowa | P BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw za
tworzeniem gier), umozl|liwia zastosowanie stawki podat ku dochodow

implikujemy efektywng stope podatkowag uwzgledniajgc | P BOX na po:
stope podatkowag w wysokos$ci 19 %.

A Program motywacyjnys p 6t ka zaktuali zowata obowigzujagcy PRegram Motywacyjny
(trzecia tr ans z asubskigptynych Mimalnywmaksyraamywy w i k , ktéry pozwoli aktywowac¢
program to odpowiednio 2inin PLN /25n1 n P L N g c z n2022, 25nin PLlaNt/38nHPLN2wOleath 2023
24§35 min PLNM2 min PLNaprzestrzeni2022 6. Na potrzeby realizacji programu, zarzagd
do emisji tacznie nie wiecejromwniepk9,D11 PhiINn Shojdizi povaecngniseé ee fniey
w petnym dopuszczalnym zakresie, tym samym ujmujemy go W nhaszym n

A Do oblicze@30mtayjegli $mykecj i ( akltminasttuk ae zredlirowahegd frogr@muml| n +
motywacyjnego).

A Wyceny dokon ab0listépatp2028eokud z i en 3
Metoda DCRR I O ¢ I NIA@ifexdMuridilnis poZjomie264,2mint [ b 02 ¢ LINJ St A 01 SyAadz yI 2SRyn |
& | NIi2B3 RLN.
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Model DCF
2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy 81,3 98,8 113,2 158,0 166,7 175,5 184,7 194,3 204,2 214,3
EBIT [min PLN] 21,1 27,9 30,0 46,3 49,8 51,7 53,5 55,4 57,3 59,1
Stopa podatkowa 10,3% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Podatek od EBIT [min PLN] 2,2 2,8 3,0 4,6 5,0 52 54 55 5,7 59
NOPLAT [min PLN] 18,9 251 27,0 41,7 44,8 46,5 48,2 49,8 51,5 53,2
Amortyzacja: [min PLN] 1,0 1,0 1,0 11 11 11 11 11 1,2 1,2
CAPEX [min PLN] -0,9 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
Il nwestycje w kapitat -10,5 -12,3 -8,3 -6,2 7,1 -6,3 -5,8 -5,4 -5,4 -5,8
Il nwestycje kaNlit at owe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 8,5 12,6 18,5 353 37,5 40,0 42,2 44,2 45,9 47,1
DFCF [mIn PLN] 8,4 10,8 13,7 22,5 20,7 19,1 17,4 15,8 14,2 12,6
Suma DFCF [min PLN] 155,1
Wartos$¢ rezydualna [ mlr 3322 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 88,6

Wartoéé¢ firmy EV [mln F 2437
Dtug netto 2022 [mln PL -205
2 NI2T6 1FLAGHOdz 601 ay$ 264,22

I | aksjidtys.] 13,0

2 NI2T6 1FLAGHOdz vy F1C 203

Przychody zmiana r/r 111,0% 21,4% 14,5% 39,7% 5,5% 5,3% 5,2% 5,2% 5,1% 4,9%
EBIT zmiana r/r 113,0%  32,3% 7,5% 54,3% 7,5% 3,8% 3,6% 3,5% 3,4% 3,1%
FCRzmiana r/r 834,9%  48,2% 47,1% 90,4% 6,4% 6,7% 5,4% 4,8% 3,9% 2,6%
Mar za EBI TDA 33,1% 37,4% 37,1% 38,2% 39,6% 39,8% 39,8% 39,8% 39,6% 39,3%
Mar za EBI T 25,9% 28,3% 26,5% 29,3% 29,9% 29,4% 29,0% 28,5% 28,0% 27,6%
Mar za NOPLAT 23,3% 25,4% 23,9% 26,4% 26,9% 26,5% 26,1% 25,6% 25,2% 24,8%
CAPEX / Przychody 1,2% 1,2% 1,1% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6%
CAPEX / Amortyzacja 96,2% 119,1% 118,7% 118,3% 117,9% 117,6% 117,2% 116,9% 116,6% 115,8%
Zmiana KO / Przychody 12,9% 12,5% 7,3% 3,9% 4,2% 3,6% 3,1% 2,8% 2,6% 2,7%

Zmi ana KO / Zmiana przy 245% 70,8% 57,7% 13,9% 81,7% 71,1% 63,2% 56,3% 54,6% 58,0%

%Nb RO2Y 52Y allfSNBE1A .5a {o!o

Kalkulacja WACC

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopawolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%

Koszt kapitatu wtasnegc 157% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7%
udzi at kapitatu wtasne¢ 100,0% 100,0% 100,00  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%  100,0%

Koszt kapitatu obcego [ 63% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udzi at kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7%

%NF RO2Y 52Y al {fSNATA
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2NJ dfAG2T 6 Y2 RE&bstub SpadeRFCE & dkiesiexezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

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

0,8 22,0 22,3 22,6 23,0 23,5 23,9 24,4 25,0 25,6

0,9 20,9 21,2 21,5 21,8 22,2 22,6 23,0 23,5 24,0

1,0 19,9 20,2 20,4 20,7 21,0 21,4 21,8 22,2 22,6

et 1,1 19,1 19,3 19,5 19,8 20,0 20,3 20,6 21,0 21,3

1,2 18,2 18,4 18,6 18,9 19,1 19,3 19,6 19,9 20,2

1,3 17,5 17,7 17,9 18,0 18,2 18,5 18,7 19,0 19,2

1,4 16,8 17,0 17,1 17,3 17,5 17,7 17,9 18,1 18,3

%NF RO2 Y 52Y al{tS$
2 NI dfA627 6 Y2RSftdz 5/ CY LINBYAlI T Npileéjlz
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 40% 45%

4,5% 22,4 22,7 231 23,5 24,0 245 25,0 25,6 26,3

5,5% 20,6 20,9 21,2 21,5 21,8 22,2 22,6 23,1 23,6

6,5% 19,1 19,3 19,5 19,8 20,0 20,3 20,6 21,0 21,3

premia za ryzyko

7,5% 17,7 17,9 18,1 18,3 18,5 18,7 19,0 19,2 19,5

8,5% 16,6 16,7 16,9 17,0 17,2 17,4 17,6 17,8 18,0

9,5% 15,6 15,7 15,8 15,9 16,1 16,2 16,4 16,5 16,7

10,5% 14,7 14,8 14,9 15,0 15,1 15,2 15,3 15,5 15,6

%NF RO2 Y 52Y all1tS$

2 NFdtAg21 6 Y2RStdz 5/ CY LN

beta

0,8 0,9 1,0 11 1,2 13 1.4 15 1,6
4,5% 25,9 25,4 24,9 24,5 24,1 23,7 23,4 23,0 22,7
5,5% 23,6 23,1 22,6 22,2 21,8 215 21,2 20,9 20,6
6,5% 21,6 21,1 20,7 20,3 20,0 19,7 19,4 19,2 18,9

premia za ryzyko

7,5% 19,9 19,4 19,1 18,7 18,4 18,2 17,9 17,7 17,5
8,5% 18,4 18,0 17,7 17,4 17,1 16,9 16,7 16,5 16,3
9,5% 17,1 16,8 16,5 16,2 16,0 15,8 15,6 15,4 15,3
10,5% 16,0 15,7 15,4 15,2 15,0 14,8 14,6 14,5 14,4

%NF RO2 Y 52Y al1t$
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2 [ 9b! thwjM®b! 2/
Poni zej przedstawi amy wycene poroéwnawczag, ktora oparta | e:
dewel operach gier wi GPW sWyeeny edoas p2@RBUE hatomiask cj i na pozi omi
doglobalnych34,6 PLNM.inn.w zwi azku z inna skalag dziatalnos$ci i innym pr
uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajagc im wartos¢ odpow
2308yl LRNBsyl 60Ol R2 | NIr22geOK LINPRdzOSyisgé¢ 3IASNI sARS2
PIE EV/EBITDA

2023P  2024P  2025P | 2023P  2024P  2025P
11 BIT STUDIOS 55,8 8,8 10,3 60,5 6,2 6,7
BIG CHEESE STUDIO 8,3 57 - 6,3 39 -
BOOMBIT 15,3 13,1 10,5 56 35 2,6
CD PROJEKT SA 37,7 62,3 78,6 24,6 418 445
CREEPY JAR 19,4 8.1 8.9 14,9 5,6 55
HUUUGE GAMES 7.6 8,6 8,4 33 33 31
PCF GROUP 71,3 112,2 - - - -
PLAYWAY 15,0 12,8 11,5 11,3 9,7 8,7
TEN SQUARE GAMES 12,8 10,1 10,2 7,9 5,9 6,1
Mediana 15,3 10,1 10,3 96 58 6,1
Artifex Mundf 10,4 8.1 75 8,0 59 5,2
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi -31,9% -19,4%  -26,8% | -16,4% 3,1% -14,4%
Wycena wg wskazni k 259 21,8 24,0 22,2 19,3 23,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
2808yl wm 102Ar g3 239 217
Waga wskaznika 50% 50%
2808yl 12202461 wm | 228

%NF R O Miklesk BOM S.A, Bloombérgkoryg. o Program Motywacyjny

2808yl LRBRNbsyl 601 R2 1T gAlii268 0K LINPRdAzOSyYyisé 3IAASNI 6ARS2
P/E EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
PLAYTIKA HOLDING CORP 11,9 10,7 10,0 58 52 4,4
G5 ENTERTAINMENT AB 9,4 9,1 8,5 3,8 3,3 2,9
ROVIO ENTERTAINMENT OY 25,4 219 20,3 11,4 9,8 9,1
TENCENT HOLDINGS LTD 21,2 18,1 15,9 15,3 12,8 10,8
NETMARBLE CORP - 37,4 33,4 26,3 15,3 11,8
SCIPLAY CORBASS A 123,1 106,3 44,6 11,3 10,1 9,0
STILLFRONT GROUP AB 9,6 6,8 59 4,9 4,3 3,8
ROBLOX - - - 55,4 35,8 26,0
NEXON 21,0 19,8 18,0 13,1 10,8 9,5
Mediana 21,0 18,9 17,0 11,4 10,1 9,1
Artifex Mundf 10,4 8,1 75 8,0 59 52
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi -50,5% -56,9%  -55,6% : -29,4% -41,4% -42,1%
Wycenawgvs kazni k a 35,5 40,9 39,6 26,1 32,2 33,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
2808yl wm 102Ar g3 387 306
Waga wskaznika 50% 50%
2808yl 12202461 wm | 346

%N RO2Y 52Y al 1t SN&skdryg..o Pragrafivotywacyjnyt 2 2 Yo S NH

%l OK 2 ¢ |y Ao sietpdi@B22réku
0,

400% 250%
230%
210%
190%
170%
150%
130%
110%
90%
70%
50%

350%

300%

250%

200%

150%

100%

~N N
30% N

50% 10%

o ﬁﬁNNN&RQNR&’QQ&%RQ&’
0 L N ® ® © 3 = 5 85 53 T T 2 o 2
8 N § Q 2 8 322335838 ELee
2 © 2 5 s 8 ARTIFEX MUNDI PLAYTIKA

) = . - G5 ENTERTAINMENT ROVIO ENTERTAINMENT

e Artifex Mundi CD Projekt Playway TENCENT HOLDINGS NETMARBLE CORP

Ten SquareGAmes: Cl Games 11 bit studios SCIPLAY STILLEFRONT GROUP
BoomBit e— HUUUge Games ROBLOX NEXON
%N RO2Y 52Y all1ftSNBE]1A .5a {o! &z .f22Y0SNE
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RAPORT ANALITYC



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

MODEL BIZNESOWSTRATEGIA

ArtifexMundij est producentem, wspot prodmuua enrt zgd z e rgil @ brad Mmiylm ev yaraaw:
konsoleiP@16-1 et ni g historiag dziatalnosci na globalnym rynku. Od
narynkugt 6 wnym GPW.

Hi storycznie Artifex Mundi specjalizowat sie w produkcij.i
Adventure), t gczagcych rozwigzywani e t ami gt 6wek i znaj dov
z elementami gier przygodowycdW. port f el u spot ki znajduje sie ok. 85 tytut 6w

1H'1288c z ni &nickbky.} 04 dost epnych na co naj mn.Pepremg@graedch pl atfor mac
»,Unsolawdd’kacja scalajaca w, jkedaya mia&f acwmi gjf ycedHOPAd koni ¢
w kolejnych okresach segment gier FR a wa t sie coraz wazniejszym el ementem bi
odpowiada zalisko 9% gener owany cW @zeaerywhw'd®d3v za 98, 4% tego segmentu
Wy Zej wspomniana aplikacja ,Unsolved”, n aStpodnhikaas t pozostat
intensywnie inwestuje wW rozwoj k o Akeuplmeybtiskop pr owa kt 6w oparty
aktualnychs i t produkcyj nyc h twerpebidnbwej gy R i kotndar aj ews t2 @’a23 pozytywni e
pr z e s ztdchmica safitagnchu.

Opierajagc sie na sposobie monetyzaciji swoi ch produktdéw i
dziatalnosci
T segment ®BDRr ak sd ey wydawpnu gied moketygoivanych w modelu free-

play. Obejmujewy z e j wspomni anag ,ap, Blkadcg beo u,nlnas’o | (vterdy’b | ow mai nt
mode)or az rozwdéj nowej gry RPG.

i segment gier HOPA t 6ry nastawiony jest na maksymalizacje zysko
produkuje nowych giez gatunku HiddenObject Puzzle Adventure (HOPA)tifex k upi a si e
monetyzowaniu aktualnego portfela giechnna PC/ mobil e

konsole Xbox, PlayStation czy Nintendo Switch.

T segment gi er preowapgm,odké@bagp o0 bieamal ngie ¢ wydawni cza
monetyzowanych w modelu premium. W 2020 roku spoét ka
dziatalnosdci w tym obszarze | zakonczenia realizowanyc

{ GNHz]l GdzNIF LINJ e OK2 R2@2[mbhBLO| A ¢ fF4F OK HAaMmT
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

vo ] - ]
5 3 2 S J N
o o o o o o
N N N N N N
HOPY uF2P Premium
%NF ROAY |5BWHE]1A . 5a {o!'Z &L O}
Arti fex Mundi zajmuje sie produkcjg oraz wydawaniem gier

w dwéch model ach:
T premumcw kt 6rym gracz dla wuzyskania dostepu do petniej '

z odmian modelpremiumjesttry-beforeyoubuy, czy |l i , s pr 6nboud e |z asnp rnz ekdugpz ys,z "
zgodnie z ktoérym gracz ma mozliwos$é¢ przetestowania cze:
o0 zakupie petnej wer sji
i freeto-play—mo d e | komercjalizaciji gry zaktadajacy, iz gra poc¢

dar mo, a jej tworcy zarabiajg na systemie mikroptatno
zdolnos$ci, punkty doswiadczenza ie¢kllamaalb. nRowyFws 2y | a
2016 r. Artifex Mundi rozwija i komercjalizuje gry w tym modelu.

Gry z portfela spo6t ki dostepne sa na najwazniejszych pl atf

PC i Ma c , urzagdzeniach mobilnych (smartfonach, tabl etach

systemami Android, iOS) oraz konsolach do gier (Xbox, PlayStation, Nintento Switch).

ARTIFEX MUNI[ 8
RAPORT ANALITYC
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na struktura organizacyjna
Studi o HOPA ztozone z ok.

portuje obecny katalog 85 gier na konsole

Studio F2P RPG (36 o0sdéb)

nad monetyzacja ,Bladebo

Back office (21 oso6b) ob

Struktura organizacyjna

Gtéwne obszary dziatalnosci

Projekt Unsolved

Portowanie gier na konsole

Portfol

%UNE RU2 Y
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i 0s

rownoczesnym

premium.

Akcjonari

Porozumienie akcjonariuszy

Back
office

Zarzad
Bl/Marketing
Finanse, ksiegowosc
HR

IT, Biuro

io ~85 gier HOPA

{LB O

obowych, na rozwoju

zakonczeni u,

atcLINE OSyiiz2zge dzRTAIO 6

21,5%

9,9%

53% 6,6%

= Warsaw Equity ASI

spot ki dzi
0sO6b,

42
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el i
kt 6re

(znajduje
zar zad,

Gtéwne obszary dziatalnosci

Realizacja nowej gry RPG
Monetyzacja Bladebound

Dwa projekty GamelNN

aktuali zak} @jdkewtihncaeine giaicj s p afalsiob dw

si e

TFI Allianz Polska Robert Mikuszewski = G5 Entertainment AB
» Pozostali
%N RO2Y 52Y all1tSN&BE]1A .5a {®!3 &LB O
t SNELIS{ (&g &Ll O]A
YNb G A GSNY | NEBRY A GSNY 50dz3A G SNX¥A
T Rozwdéj UYnso T Skal owani e Petna transt
skalowanie, poprawa 1 Ro z wkajowanie s model F2P w grach
KPls, poszerzanie sUnsolved2 . 0. " HOPA.
kontentu. T Closedbeta test nowego Hard launch i skalowanie
1  Development i testy RPG RPG.
,Jdnsolved 2.
1  Maksymalizacja
przychodoéw
HOPA oraz Bladebound,
przy ograniczonych
naktadach
inwestycyjnych
%N RO2Y 52Y all1ftSNBE1A .5a {®!3 &LB O

si e
czuwa

sie w
Bl / ma
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CZYNNIKI RYZYKA

Lwelel12 T6ANTIyS T y24nipadiahycizinin wodilydeiGoogle | OA | LILIX S
W zwigzku ze zmianami p o | iprzeyikywanig kagnpaaiitmarkesingawycA p p | e, robieni
zostato znacznie utrudnione na urzgdzeniach z oprogramowa

do nowych warunkoéw, przetozy ROwgni ea dorswdjefektmiamgys ¢pc
prywatnosci przygotowuje sie Googl e, co réwniez moze pr
rekl amy i przetozy¢ sie na gorszag rentownos$é kampani.i mar

2weil &12 T NsOoYyAO26LtyS32 A YASLINI SARI AlFYyS32 LRLEGdZ VI LI
Popyt na oferowane przez spo6tke gry i ust ugi ma zasadnic
wptywoéw ze sprzedazy gier, a co za tym idzie mozliwo$¢ p
ich produkcji j est b ez po swyerd noi kor ez§wioanzeagma pzr odwhkd aus e nk t réy rek
mozna mierzy¢é przychodami ze sprzedazy i wielkosSciag popyt
w stanie, az do chwili zaprezentowania nowego produktu,
przychoddevd azzey .splrstnieje ryzyko, iz spbébtka moze nie wypr :
wszystkich poniesionych koszt 6w iwydaraekngrand gnek. z wi gzanych z v

3wéi él12 T6ANTLHYS T Y20ftAgeYA 21 YASYALFLYA 6 LINBRdzZl O2A
Wyt wor zeni e nowej gry jest zwienczeniem z}tozonego proces
realizowane w odpowiedni ej kol ejnosci . Niektore z nich n

bowiem na dziataniach podmionhaoawmizeWwheenezpgpdhwcowtiympar ed
|l stnieje rowniez ryzyko wystapienia nieprzewidzianych tr
kt 6re w sposdéb znaczgcy mogag wptynagé¢ na czas pracy zespot

4weilel2 TeANTFYS T dziNIGND (€ dzOT 268 0K LINI O26YAls 6
Jakosé¢ tworzonych produktdédw i $Swiadczonych ustug jest pov
oraz dosSwiadczeniem pracowni kéw spo6tki. Dziatalnosé¢ dewel
od zdol nosSci utrzymani a zcadwrnuidknd wo.ny ©Oll e jsStcriaet egizé¢ DMK O §&
zarzagdzajacej, bgdz innych istotnych osdéb dla dziatal no:
jakosdci i terminowos$ci zaplanowanych produkcji | ub innych
na Swiadczeldeopermrae asdawi

swelel2 T é6ANTFyYyS T GNHRYy21T OALFLYA ¢ LRT&@alAsélyAidz R21 6AI R
Zarowno wiedza, umiejetnosci, jak i doswiadczenie pracown
kl uczowych intereséw Artifex Mundi . Pol ski rynek pracy n
specjalistdédw w zakr esdioe stpwozrezdearziya gii ewp rwi wleedz gprmizeeznaczony (
mobilne, zwtaszcza gier w modelu F2P. Szybki rozwo,j br anz
rynku na specjalistéow w tym zakresie, a w konsekwencij.i r
w pozyskaniu wykwalifikowanych pracowni kéw moga z kol ei
nlekorzystnle wptynagé na jej rozwdéj, a w rezultacie spowc

6. ie1 TeANTLYyS T Y20tAg21 OAN 62adNLIASYAL 46 NAA aeai
S12YdzyAll OeeySe A aSNBSNk g
D2|a+alnosc spot ki zalezy bezposrednio od prawidtowego f
infrastruktury telekomunikacyjnej i serwer ow. W przypadk
technicznych (w tym takze bdadcadgycar arze ziunnyadhe mniad dakjoaw yhoe
przewidzie¢ problemédw mogag wystagpi ¢ utrudnienia zwigzane
dewel opera |l ub ze $wiadczeniem oferowanych wustug.

7weiel2 1T6ANRDTLHYS 1T 236201 S8yASYy 12y1l1dNBydeeayey
Rynek gier F2P, na ktoérym funkcjonuje spotka jest rynki
Pojawienie sie konkurenta dysponujgcego znaczgcym budzet

cx
E

gier, jak rowniez na rozwo6j inmowac rtyercehkn oprogd u ¢ e rktt w yg imel
urzgdzeni a mobil ne, moze wptyngé na zmni ejszeni e zaint
produkt ami i mi e¢é negatywny wptyw na jej dziatalnos¢ oper

gweilel2 1T6ANTIyS T NRIg22SY y2se0K (GSOKy2ft23AA A ONIyYyDd
Branza gier, w ktorej sp6t ka prowadzi dziatal nosé¢, cechu
technol ogi i i rozwigzan informatycznych. Dewel oper mu s |

modyfi kacje i mplementowane przeatgt dwsaearpbacformyospktzét
a takze efektywnie dostosowywac¢ t ec hdokohywapiene do nowych tr

okreslonych inwestycji. Brak przystosowania dziatalnos$ci

moze skutkowaé¢ zmniejszeniem popytu na gry realizowane pr
oweil é&l12 TYASYyy21 OA (dzNBEs ¢ o f dziz2gé OK

Spot ka |jest narazona na zmi ennosci kurséw walutowych.

ski erowana gtownie na rynki zagraniczne, w szczeg6lnos$c

Domi nuj gcg walutag rozliczenia tych transakcji jest wiec L

ARTIFEX MUN[ 10
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OTOCZENIE RYNKOWE

Naj wieksze znaczenie dla wynikow spot ki ma zagranica. Ry 1
Z najszybciej rosnacych Weedg nuegn t poow trad zur yNwekw z onoa wé w2 0e2c3 er. o k u
rynek gier pomimo trudnych czynni k6w makroekonomicznych wy.
USD, co stanowi wzrost 0 26% rk.a j ego pr ogr e s jryaki wosdcphoomdorazddabéy b e d a
performance najlepszych hitodw.

Na poni zszym wsgehgmestgiér enobimyclkoadén,ota21¢ e wzr ao/so +08%dpy c hodow

poziomu 92,6 mld USProgresjatd e d z i e z naam ¢wzpoprzednichilalaghez wi gzane t o jest m.in.

z wyzwani ami z monetyzac) defektz mpioary siko lwiatny leim przywktomwms &io wAp p
Googlg. Tym samym mobi | npio nd eevkegldo pzentuzsyz eznoi s tdaoj az mi any strategi.i
m.in. w zakresie marketingu, co przekMabitka asyecrmasni zszag dy
pozostaje nag¢ggumaemt emnsgiyenr pod wzgledem wydatkow konsument 6
niz potowe catego globalnego rynku.

Konsolegpozostam @ r ugi m co do wi el kos$ci segmenUIDm2023yrakkk owy m, gener uj &
co stanowi 3 @Gkpkonsolowebgeod ar wmikeaiz pgotcd vgngyomezwm tad @@ o r ynku

w 2023 roku, cha poegitmiie +7w% 1fr o Wit e lwe z naj wi ekszych tytul 6w poc
planowanych ndata 202622z o st at o ur uxt23miro.n,y ccho mawsztrootsrti ewywnp tkydwa t e go
segmentu w tynokresie Wielez t y ¢ h ( t pHogw#rté kegaCyp r zy ¢ z y  iwin @ wzoistgl o

pr z y ¢ maplationmie PCFirmaanalityczngpr ognozuj e, ze segment ten uros$nie w t
o 0, 5% i 0 s i g glegd grsz)8@rfodmancebddynkd Bobsolowego wynikan.in. z wydania

c zedwziy c h jadynie natkdnsolach o p 6 Z ni e ni ynp.ekskduaywree wydangry ,Piril

Fantasy XVIna platformie P

t2RITAFD NBYy|ldz BNPAYAEISSHE 36 t R y I LI FGF2NYVE 2NFT AOK T YAFYlF NN

— $92.6Bn

Dowloaded/boxed
PC games

$37.1Bn

+1.6% YoY

Mobile game revenues
account for slightly less
than half (49%) of the
global market.

Console games

$56.1Bn

+7.4% YoY

2023 Total

$187.7Bn

+2.6%
YoY

%NF RO2Y bSel22

Wiekszosé regi ondéoidiypmwdz iost eime pzyey chiogd 6.WAmeryge er w 2023 r ok
P6t nocnepneavz+ds8% o0 s i ag &nwcEurbplena®miastwirastavyniesie +3,2%,

a przychody si.eqRmgzei ts mdwh UEDBi ony stanowi ¢ bed 4

gier w 2023 rokuBliskiWschd d Afryka oraz Amerykt a c abiesckg rosty odpowi edni o +6, 9%
Obszar AzPacyfikub e d nia¢ wi ekszym regionem gier w 2023 roku, stano
przychodoéw. Jednakze, zaledwie +1,2% wzrostu przychodéw w
wtymrejonepozostaje w tyle za resztag $Swiata. Wolniejszy niz zw)
obniza $redni wz zaedwietOr7® wirastru, o0Si ggaj ac

a 6% Swia
0
o

Globalny rynek gamingowy w 2.

49%

G $44.3Bn

g vsow
= $48.3Bn

Norts Amarcs

$51.6Bn
%uNF RO2Y bSgl22
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Wedt ug prognoz firmy

ana028 yglzomeal mya rmpyreltgizemibed2Zile r 6s
o ok. 2% osiggajac w 2026

r. 212,4 mld USD.
2 NI2T 6 NBY2026z IASNI HnH

(o)
+2.0%
Total market GAGR 2021-2026
$212.4Bn
$19278n o) ooy $187.7Bn
2021 2022 2023 2026
%Nk RO2Y bSsl 22
Liczba graczy na catym Swiecie wzrosnie do 3,38 miliarda v

rokuWi ekszos$¢ nowypabdaoblye¢ kaseégmenta habilnego.

Prognozowana liczba graczy latach 20212026

3,790M
3,381TM
3,182M
3,075M
PC players
892M
Mobile players
2,856M
Console players
2021 2022 2023 2024 2025 2026 629M

%NF RO2Y bSel22

Liveopsy staty sie standgrirdowgmobttltayebi pomomebywaadpi osi ggni e
branzynaj9lopul arniejszych gier na dwikeei edzwsapiamrna. swWI %
przychodow z naj popuwiaa fwykazgstande]ktratggii monéyzagi.c hod z i

tNB3Iy2iF 3It260lfyeOK geRIi1s56 ¢ -2p223fS tfl& A L) {G2NB 6 1 Gl OK HAHM

$300B

B Google Play
M App Store

$2508B
$200B +12% CAGR
$1508
$100B

$508

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Does not reflect spending on third-party Android stores in China and elsewhere. Source: Sensor Tower Store Intelligence

%UNF RO2Y &4Sy&azNlzgSNWO2Y

Wedtug portalo 86g286omrTowdrob&al ne wydatki konsument 6w na ap
w aplikacjach i subskrypcje wyniosag 233 miliardy USD w App
132 miliardy UushbD, ktdre konsumenci wydal i w 2021 roku.
konsumencki mi ul egt y nor ma hdemiiaprzychodyobditto avzobussklepactk o k u podc z as

z aplikacj ami beda nadal rosty kazdego roku, przy 12% zt oz
miliardy USD w 2026 r.
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haj 2L 9VBYING 2 ZAlv CBH

Komentarz BDM{ LJs @ v Qu o yUINILE D # 2 RANS O15,% hiIfORLN (+43,9% riry czego

HOPY & 3 Sy S BB mlh RER20,3% r/r), F2P 12,8 min PLN (+80,2%@r) (&Y ao. f I RB®2dzy Ré ' nIp
PINPpyZm: NKNLSI a!yazt@SRé ' MHZo Yiy t[b obmMmManzZm: NKNIT HZcC
premium ¢38,8% r/r).W pierwszym kwartale 2023t.2 41 (i& ¢&( 62 NJ Sy A& A tERRIRRI y & OK  dza U dz:
min PLN-6,2% r/r,-0,5% q/q): tantiemy 4,0 min PLN-3,3% r/r, +15,5% g/q), amortyzacja = 1,1 min PLN

(-5,6% r/r,-7,1% q/q).W omawianym2 | NE&A S 3ANHzZI NR{RMEITI UbB 2ME0y §HY & [ K] NRdz
(-3,7% r/r,-26,6% qglgc O2 0802 LRI A2YSY yAroaley 2R yladRDKs a1 Odzy 13560
& LINJ §R059% r/r, +191,8% g/qi O1 S32 yzIn Yty t[b R2G820TMvQ@Ho 60& oXd Yy
EBITDA @ Y A234 0l p3XZo Yiskoryg EBITDABBMAY O N RNHZYEyYy t[ b obmpZIm: NXNIT

1248l dsé ToANT I yeOK | PeadyFnaSove ¥ ¢ & @7Enh&PRNe (¥ ézego 08

min PLN z tytodsetek od lokah NJ OKdzy1s6 ol y12680OKX | nZn Yf )/ t[b 1T F140dz
Koszty finansowé A t IystoOeyty t[b o6nzZwm Yty t[b R2G&07 & RaSGS1Z nIn Yi
W omawianym okresie npoziomiezysku nettod LJs 01+ ¢ & LINI O2 4-187% r/bnciupest Yty t[b o

poZA 2 YSY LINI §1 NI OT I 21n0e2¥R $06INa-tdrSodcizjniBkEoypazitgvhiee & MW Ruo [/ C

2 LIS NJ Oé 2 y0A mia PLNAGF anBestycyjny = +2,0 min PLfiha®Bowy =0,3 min PLN. Na koniec

Y NOF Qo &LIB Ol YAFOF wnXy Yty t[b T-0RRABKEgAIASYAt dyeOK 2N
WSo St Aa OR2RF BSENI Sa i NI SohtynuowdXprace natl tdswbjgnt obecnej wersji gry,

YOAY® T oAt 1alland tA0iotf G(G28lidz0s ¢ REs BRNNDORND INBEHA I+ QF S
2FSNI & &aLSoal fy3s SIWZ2RIYAX | AMNE 06 Iwiskeyw® OT ST yAS (2yiéyd2sl yz |
y2580K YSOKFIYA]l Rfl 3INIXOT e 2NIT 12y0SLX02n y2¢6S2 sSNm2A 13
2 YSGMBRNISO®A oo BT RPG# minionym okresie kontynuowano prace zgodnie

z harmonogramem] | 1 OF RF 2Nn0&Y YdAyd NRBIT LI2OT t OA Shnicabsoft v Quno GSaidss 1
fFdzyOKO® bl RTASZ aALRINI nEB&dRI IANBINI T 228 RDYER | 1T12{5202 @ll2y S

LT edesgyrsS 2RSONI YL LINI ST NBOSyYyI Syilssex LRGSASNRI 2100 1t dzOl
LINEOSa FyltAT e REyeaOK T SoNIryeoOK ¢ (GNI1OAS GSaildzd 2yAaz2a]A
i harmonogram prac nad projektem, w tym plakomercjalizacji gry

28yALA T MvQHaHo @Yty t[b8
1Q'22 1Q23 zmianar/r 1Q'23P BDM odchyl.
Przychody 11,1 159 43,9% 15,9 0,0%
Zysk (strata) bruttoze pr z e 8,7 13,7 57,1% 13,6 0,5%
EBITDA 4,6 53 16,4% 53 0,7%
EBITDA skoryg. 5,0 57 15,1% 57 0,6%
EBIT 31 41 31,8% 37 10,8%
Zysk (strata) netto 4,9 4,0 -18,7% 35 14,4%
Zysk (strata) netto skoryg. 53 4,4 -17,3% 3,9 12,9%
Markrautto na s 788% 861% 85,6%
Mar za EBI TDA 41,3% 33,4% 33,2%
Mar za EBI TDA s 450% 36,0% 35,7%
Mar za EBI T 28,3% 26,0% 23,4%
Mar za zysku ne 444% 251% 21,9%
Mar za zysku ne 480% 27,6% 24,5%

%UNF RUOAY {FBWR 1 A . S*askofygd b Rpagrara Misy@acyjny

haj 2 L 93ZACUNKOWYGH, b LY 2v Qalo

{501+ 6 HVQHO H&LINI O246F 0Ol wmdZc YEy t[b LINI &2OK2Rs56 O6bMAHZII
''yvazf SR 3SySNHz2nNO miklly Rdzyed t 4 IbNBDHH oRIZM:G] NKkNdadSYldeadiysSe |
NET &1 SNJ I-y7\dz 12yGSyildz RNgJdo @i {NEENEBRFR DIIe dDRIVRGYpZp Yy
A 00 T32Rye 1 ylalevya 201 S1AslyAlLYAD {12NB3I® Teal ySiiz ¢
ylaieOK LINEIy 2T 02 R20ASNIYE 8112 LRiIedGesyraSod | NBER|{A LASY
AAt Ayt e HHZo Yty t[b obmMM: NKNE bmd: likljoo

Szacunkowe wniki za2v Q H3jfimin PLN]
2Q'2 2Q'23 zmianar/r 2Q'23P BDM odchyl.

Przychody 9,7 19,6 102,4% 19,6 0,0%
Unsolved 5,0 16,8 236,0% 16,8 0,0%
Gry HOPA 37 2,4 -36,7% 2,4 0,0%

EBITskoryg. * 2,7 55 100,7% 55 0,0%

Zysk (strata) nettskoryg.* 1,6 5,6 259,4% 53 5,2%

Mar z askdyg.F T 28,3% 28,1% 28,1%

Mar za z yskdtyg.* 16,1% 28,6% 27,2%

%N RO2Y 52Y al 1t SuidryghokosshaPM{ ®! &3 & Ll O
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Dom Maklerski BDM S.A.
PROGNOZA N2y QH 0 KOLEINE OKRESY

tNREIY27 8 @é¢sfmndLN] I
2Q22 2Q'23P zmianar/r 1H22 1H23P zmianar/r

Przychody 9,7 19,6 102,4% 20,8 35,5 71,1%
Zysk (strata) 7,3 17,2 136,1% 16,0 30,9 92,9%
EBITDA 3,9 6,5 66,2% 8,7 11,8 36,6%
EBITDAkoryg. 4,2 6,9 64,3% 9,2 12,6 37,9%
EBIT 2,5 51 107,5% 5,8 9,2 60,2%
Zysk netto 11 4,9 352,5% 6,0 8,9 48,7%
Zysk nettoskoryg. 1,4 5,3 286,4% 6,5 9,7 49,7%
Mar za brutto n 752% 87,7% 77,2% 87,0%
Mar za EBI TDA 40,4% 33,1% 41,7% 33,3%
Mar za §&8ygT DA 43,4% 35,2% 44,1% 35,5%
Mar za EBI T 25,4% 26,1% 27,8% 26,0%
Marza zysku ne 11,3% 252% 28,9% 25,1%
Mar za zyskdtyg. ne 143% 27,2% 31,3% 27,4%

%NF R U Meklesk BDM S.A-skoryg. o Program Motywacyjny

Komentarz BDMHv QHo Rfl 1w¢ G2 {12tS2ye 16FNII0 AydSyaesgyeOK LINI
ytesldyrseal §32 1 (dz t gmsS %@MER&ﬂ@@A@Té&&ﬁﬁ@VﬁQﬁ@BRdmeuiz
T LJ2 LINI 4 1 1£d201 262 0K YtLa LINJSU20802 &At Yyl AYLRYydz2DnO& 41 NZ
RLR@AFRIOE T+ ypzyz (GS2 LRI&02AZ 3ISySNHzZNO mcZy Y
S (832 Ge&ldpAaishsd vR2: anids NB ENINRGE SNKNJ 2 mdbn I pls
i 22 Yyl LRTA2YAS LINJ eOK2Rs ¢ &L Ol 6 HvQHO £@&LN
Tyt 27 d2eRLAR oMiTl SR OY fayS 3tY[Sly G 6 tmdn oSy SNMB NE b o
a5AF0of2 LYY2NIIfté3x {(1dsNE 2ROANDIYDN
NKNJ R2 LRTA2Ydz nZn Yty t[b O0HIZIM:
sAT 26 yS LRLINI ST LRNLI26FyAS (8GdOs
ged 2 2YlgAlyedy 21NBaixs asavsyid i
I ARE RSP NEXNI AN B SRRLIRBYXS&RYAR2B2 0 &
2 pnIdi: YyYASe2 NkNL o 2T NRrad LN e OK2Rs g
5 NEGgYyASdD YoaAyod 18§
bedadbdaAy Ldzsl RT S5
NIYyNU cZdp YEYy t[b

5
A2 3AASNI | ht!
edeQéI-UE U
OLov21 0A0X O
EYYS nIm Yt
YAS Get?2 12
B LRYAYlIY@&E 88 2R MvQHo 4Ll
il-édzaévéz 08 6 HvQHoO ! AT
skoryg zysku netto (+286,4% r/r).

”ZI‘<

|
DJ2 L
2

i
1

>”‘§§ %)

Q¢ =

I
I
INZ
R

rI'IC‘|—’
Q.g)&\

INZ D
zy RA

a! ya2zéwdSRéni onym kwartale kontynuowano prace nad rozwojem o
liczbe tytultdw dostepnych w aplikacji, wdrazajac regularne
gry Rownoczesnie kontynuowam@eohaniakedhadgwdcpyeoi am howgephc
wersji gry, m.in. znacznie rozbudowujacag projekt o metagre
a!yazf 3SRé RIfabpotLka ypINRd wj2€dzr ozwi jaé aplikacje w trzech
zamierzad odawaé¢ nowg zawartos$c¢ dla istniejagcej bazy graczy (wp
dodaj e i bedzie dodawa¢ co miesigc nowe gry do aplikacji,
poszerzenie bazy gWarcamaoh npwez kranadniya Ulhazy graczy ,Unsl ove
Wi ndows Store i skl epi e MAC. Oba sklepy dajag w tym momenc
kil kuset tys.zcZel NanacBpydanik @] aplikacji hagpkmtformie Steam i Amdzaacim

aspektem jest poprawa KPI przez nowe funkcjonal nos$ci i me c
rozszerzenie »Unsol ved” o] nowa meta gre. Rownol egl e spol
przebudowy aplikacji z rryozibudyssmaenme nwawysd avwrgz emie,t aabgy uwol ni

potencjat produktu w formie F2P.

Nowa gra RPGw mi ni onym okresie kontynuowano prace zgodnie z har
zakonczyt a testy z grlacwemati) . ( tGrwa Zecthanti c alposywtftwni e od
recenzent 6w, pot wierdzajac kl uczowe exandlioyzdanycgha kr eat ywne ¢
zebranych w trakcie testu. Wnioski z badania wptyng na dal
w tym plan komercjalizacji gry.

Program Motywacyjn-podczas czerwcowego ZWZA akcjonariusze spot ki p
Mot ywacyjnego rozszekr zajgllcadym on & aemi 2j0@5akcji serii E, pod
wyni kowego jak bd@zimd no sPiLadNg nz ygsickicve | Bebt g éor n(yashi awgi det ek i mpl i
maksymal ng | iczbe akcj.i czyli 0,379 mln). Akcje obej mowane
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t whDbh%, CLb!b{h29 b! Yh[O9WbO9 Y2! w¢!

t NE 3y 20 & ¢wybrghk dasedmin PLN]

1Q21 2Q21 3Q21 4Q21} 1Q22 2Q'22 3Q22 4Q'22 1Q'23 2Q'235  3Q'23P  4Q23P
Przychody 10,5 111 9,1 8,3 11,1 9,7 8,9 8,9 15,9 19,6 22,6 23,2
%neal o6&alN}GlO ONX 79 8,6 6,7 6,2 8,7 7.3 6,7 6,7 13,7 17,2 20,3 20,5
EBITDA 5,6 5,8 5,0 3,8 4,7 3,9 3,9 2,7 53 6,5 6,9 8,2
EBITDA skoryg. 59 57 54 4,6 5,0 4,2 4,1 3,2 57 6,9 7,3 8,6
EBIT 4,2 4,0 4,1 3,0 3,3 25 25 18 4,1 N 53 6,5
Zysk brutto 4,1 4,1 4,2 2,3 52 1,3 2,2 6,4 4,5 5,8 5,6 6,8
Zysk netto 3,3 3,3 3,3 31 4,9 11 1,7 7,0 4,0 5.2 51 6,1
Zysk netto skoryg. 3,6 3,1 3,7 3,8 51 14 19 7,4 4,4 5,6 55 6,5
Mar za brutto 748% 77,9% 73,0% 743%: 789% 752% 758% 750% ! 86,1% 87,7% 89,6%  88,4%
Mar za EBI TDA 53,5% 52,4% 54,7% 46,3%: 429% 40,4% 43,8% 30,6% : 33,4% 33,1% 30,5% 355%
Mar za EBI TDA skor 561% 51,2% 59,1% 54,8%: 44,8% 43,4% 46,2% 355% | 36,0 352% 32,3% 37,3%
Mar za EBI T 40,1% 36,2% 453% 355%: 29,9% 25,4% 28,0% 20,5% : 26,0% 26,1% 23,6% 28,1%
Mar za zysku nettc313% 293% 365% 375%; 44,4% 11,3% 19.2% 783% | 251% 26,5% 22,4% 26,4%
Mar za zysku nettc 338% 281% 409% 460%: 46,3% 14,3% 21,6% 832% ! 27,6% 28,6% 242% 28,1%

%NF RO2Y 52Y al | f $Nskopyd. o Prégeam Mayweeginya LJs O 1 |

a! ya2t-@siRe ki znaczagce,j p qéprreadwd tes , wsjkaakzini §madzZTVspedza w apl
rozszerani u pal ety g i(aktwalnievgrypljerok. 84l yvt eud "y dymb@i€zAemu wzrostowiazy

uzyt kowmizkwboyy owi nowych funkcjonalnodci/ mechani k oraz opty
(poprawa KPI) oczekujendalszejpoprawy monetyzacjiej aplikacjw  k ol e j ny c.Wcnmit egysn g2d0a2c3h

r. szacujemy pozi om pozoryieshemth®uN (216,50 ery przyFArwdkblicach n a

44,1 min PLN (252,86 r/r). W kolejnych at ac h, w zwigzku z oczekiwanym wprowac
»,Unsolved 2.0." i jej potencjalnym wptywem na kanibalizac]j
poziomie7-10% roczni@r zy j ednoczesnym obnizaniu wydatkdédw mar keti ngow:

t NT 8OK2Re a!yazft@dSRé k 12alde t NI &OK2Re -attukfuiafniindSNg ¢

20,0 809 7,0
16,8
X 709 6,0
0
15,0 £ 609 5, 15 0 o1s
509 '
4,0 2,4
10,0 409
6,3 3,0 0.6
" 52 58 50 55 309
5,0 : 41 35 209 20
0,0,0,0 0,2
0g 870§ 08, Iz,e I>,5 I,z I,e 0 Isslz o fos 1 10
0,0 =l =i = 0% 0,0
fe8g e8I s I s yyygg 1Q21 2Q'21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q'22 3Q22 4Q'2:
oo oo oo QQQood ‘
R S AU RN SR W Android ®iOSH Reklam:
— Przychody koszty UA UA/ przychody y

%NF RO2Y 52Y all1tSNA{A .5a {o!d

Pragniemy roéwni ez ztaeldodii ¢ n a kiseakdiogawych nanprzesiizeni 2023 r.

W ostatnich latach (2028 02 1) s p 0t kkasztyw@r arkiwd zatcg € gr acangija,w okol i cach k\
w zwigzku z rosngcymi sezonowo CPIl i powrrazceattoamideo podnosze
3/4Q. Aktualniep o mi mo, iz znaj dujve noyk rsd i e as ezd mowgo rmikeus pr zyj aj gcyc
rynkowych (wysokie koszty reklanonlinel s p 6+ ka wci gz p o d rp@ys jednoczeskyima dy na UA,
zachowaniu statych oczekiwanych stdép zwrotu

Do takiego stanu rzecgyr zy aziywgy iz fe j wspomni ana znaczZaaawgzepr awa KPI s apl
sprawiziey stazytshkpgmaenlyUnsoha edwargselflV)a dzi eki ciaggtej pracy n:

udoskonalaniemn ar ze d z i i, sstpréattkeag i jijeesstA cw e s ted reiké gnowych e j przyciag
uzyt kowhizkvd i z k u Artifex owegtliez n g M@ ig € ® &wj2022rj zponi ewaz przecietny
przychod aplikaciji przypadajagcy na kazdego nowego uzytkown
¢CNF2S1Gi2NAF LINJ @8OK2Rs5 6 oW ENI 2ST02NAI 12871 ds56 | ! alxylaX
8,0 5,0
7,0 4,0
6,0
5,0 3,0
4,0
3,0 =z 2,0 =
R N = = c = % B N B
i’g g [ o (9] ; () 1,0 ‘i i GC_, Z f z
! o - - o — — - [ —
00 5 o © o R N 00 o o e ~
> ) T 9 - 5} T O ! © O - o - -
2 E . B g e e B ~z g cEfg i
@ E ~ 3 v =z & 2 o l E i ﬁ o = \; 2 >
= a
2021 2022 e 2023 2021 2022 emm— 2023

%Nk RO2Y 52Y allftSNAR{A .5a {o!od
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Priorytetem dla Atifexa pozost aj e dt ugoter mi nowy rozwoj Unsol ved, pr z
rentownos$diczyywrepéwtkol ejnych wakacyjnych miesiacach, dzi ek
w Unsolved, uds iiest ot ni e ograniczy¢ widoskabnacgedyhgmhkd at ampma s ¢
pozyskiwania nowych gracZyc z e k uj e my , Zze w3Q/kdbQ'i &3z despgdkiEmeCPlp m

jeszcze bardziejidocznyp e d zi e wpt yw poczynionych zmianMmwo apli kacji, na
tak duzego aplkacjm sotujegd jpdckdz gt ku r dyk wmiezmiennieptkwispok c i e
potencjatu do dalszego uwolnienia

t NI @OK2Re 1 oa!yazf @8NSUA W2 NNG BRIOI7ERRBTYUSD]6 2SO a ¢

3/;]\13 Ripagic
t 20N YAl a LJzﬁm ] pswﬂzgrzsﬁla w2 dzNySezmnozza?F{rﬂq[ hoaS0da¢

;Ax"l\l.lsmiﬁ;magic

W naszej ostatniej rekomendac]j iJunegsdoumeyaHiddeh @hjectss wage na refer
kt 6ra wedtug platformy SensorlipcEoowerl5vymlemelb8Ralpazpahpdaw s
(pobrania 0,7 mny s 1, 1 mln USbrania 04 min)Powyd2sze | iogeoimne i mpli kuj g
dyskontq arelacjap r z y ¢ h 6 caivgkazljer awnpgrodukcie od Artifexgest jeszczesporo miejsca na

potencj al (waympopz azwetgadk incohs cws KARPUpi kdw | ak

a! yazf 0SRp cidbznidtwa my si e, zemeaglybetdegp rei emiiad oa priiiej sxcjei w okol i
pot owy 2024 kt.6rZymiianpr, a qmiajele wArztai fcex S€S powinny znaczgagco pr
poprawe KPI s Ptregopopn eméaukyt, u.ze pierwotna wersja oferuje jed
W takim uktadzie monetyzacja dziata proporcjonalnie do il o¢
zwi ekszy gt ebi e monetyzacj i, umoWIziwnigazj kagedymr 6 wni e z prowad
przest ankami ekonomi cznymi zakt adasnpyd,t kzae b drza ma dho ka mildiak ac
nowy kontent, t worzac od postaw dodatkowe historiel pr z
scenariuszach. Z jednej strony bedzie to implikowato wyzsz
zawartos¢ do danpgwignenpredbbopyé¢odwi e na dalszg poprawe mo

t NI @ OK2R& a! yaz2ihpddhézda BDM [MInPEN] G { SIYSy i Cut 6 NRBIT oA Ofpognybra BDIA
80,0 70,0% [min PLN]
60,0% 120,0

60,0
50.0% 100,0
100 400% gy
0,
300% g0
20,0%
20,0 " 400
I 10,0%
20,0
00 = 0,0% . .
i N
N N
o o

8 g N & S 5 00 = o o o
8 & & § & B8 8 g § 8
D & & &
mm—przychody koszty UA UA/ przychody = Bledeboundm Unsolvedm Unsolved 2m RPG2

%uNF RO2Y 52Y all1tSNABR|IA .5a {o!d

NowagraRPGw pr zyszt ym r opkruz eMorrtoiwaedxz ipél atneusjtey r ozszerzonej wersj
i z a w ®nzedtgnsveydarzeniem s prazpoézaiea k cj e mar ket i ngowa, zmi erzajagcag do
budowani a s poteepowdukcjpGczie kwq lednty , ze premiera tego projektu be

w 2HW24wigzku z ryzykiem jakim sa obarczone gry mobilne
produkciji opierajagc swoje prognozy m.in. o wczesSniejszag ¢
uwage, na znaczacy Trozwoj t e c hie préwadzénia kampamiiJA, jab mpet encj i S p
i przystosowania prodiukt éwopodemomekyopejaé nosSci . Uwaz amy,
wraz z wypracowang wiedzag dotyczacag poprawy kluczowych par
jego znacznie lepszay homstey Zvad ygvnymy mceamymuszu zakt adamy

o0 ok. 3x vsSzacjdmgdebownddk od debiutu tytut ten wypracuje o
przy UA ngoziomie 2,9 min PLN.
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a f RSo2wzyRwi azku z premierg konkurencyjnego produktu (Dia
w czerwcu’' 22, przychody z tego #40twysu PbhbHcmigevi spadteg da o

100-150tys. PLN)W naszym model u zaktadamy stabilizacje monetyzac]i
w okolicach 00-120t ys. PL N/ mi esi ac. W 6mnaliny nP 12N 2p3r zry. c lpa ddw oz utj eegmoy Z1r,
(-48,4% r/r). Wk ol ejnych | atach, w zwigzku ze starzejagcym sie pro
konkurencyjnymi gr ami spodziewamy sie kontynuacji trendu s

t NJ @OK2Re a. f | RSO0 daftatnie [min PENO%] t NI @ OK2R& a. flF RSo2dzyRé 2 Rcziié

14 1,3 200,0¢ [miIn PLN, %]
L2 AY 150.0¢ 40 35 100%
Lo 9908 05 | 08 100,0¢ g T 80%
0.8 0 N 6194 60%
o 0,6 05 50,0% ' 5
06 05\ 04 04", 20 131312 40%
o 0.0% 20%
0,4 l 1.0 ' o
02 -50,09 -2%‘ -1% _1009%
| 0,0 0%
0,0 -100,0 ~ © o o o N
O O O O A4 4 4 4 N N N N ;m O = b i I N SN
N N & 8§ 6 & N N N N N NN @ S S S S S S
[e e e e e e e e e e 2o e JNe o
R AR = Przychod zmiana r/r
Przychody zmiana r/r 4 Yy

%N RO2Y 52Y all1fSNE]1A .5a {o!d

HOPY-przychody tego segmentiont ynuuj g trend spadkowy, BS@annprzestrzeni 1H
PLN, co oznaczagreso 28,4% rirSp 6 b kabuj e dabzyspadéek canatgzacji gier HOPA poprzez
portowanie ich na konsoleDo konca 1H' i égcznicatelgo Hdortfolio grupy (8
dostepnych na c¢co najmniej dwéch platformach konsol owych.
spot ka pr zedp ot tud twaveden tydkk na NS)

Przychody segmentu HOPA i ich zmiana r/r [min PLN, %] Przychody gier HORAtruktura [mIn PLN]
7,0 100,09 8,0
51 52
4,9 " 47 6.0

50,0%

4,0
0,0%

2,0

50,0% g

6,5
6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
o
I
o
&

%N RO2Y 52Y al1fS8SNE]1A .5a {o!®
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mm— Przychody zmiana r/r m Konsolem PCm Mobile

3Q22 Il

Oczekujemy zzaer Owmat 2028rj ak i kol ej nbyecchz il ea t pko&FhtOosvipapd ka6 w, az

do wykonczenia portfela giNHre dakkadamwmghpmamiperwaowy als ngis e
gatunku na PC. Szacujemy, wepsea@dgneaRiN,to@d53omevol i w 2023 r ok
r/lr. Liczymy sie, ze st opni owkplenych [a@adhikdaleamegrpsiaz y chodow z HOI

PC/Mobile oraz delikatndeprecjaca z konsol (po 2026 r. naszym zdaniem dojdzie do wyczerpania kolejnych
tytutdédw do przeportowani a,dynard lpenogma@Bluy emy jeszcze wWyzsz

Przychody w podziale na segmengyprognoza BDM [miIn PLN]  Przychody F2P/ koszty U2prognoza BDM [min PLN]

120,0 120,0 70%
100,0 100,0 60%
50%
80,0 80,0
0.0 40%
60,0 ' 30%
40,0 40,0 20%
20,0
20,0 I I. 10%
Lo LW oo = M=
0,0 S — [aN o % LD
S % 2 & & &8 & & & Q N o N «
o o o =] o o o o o o o < < < IS
N N N N N N N N N
®HOPY®F2P ® Premium — rzychody F2Pmmssmm koszty UA UA/ przychody

%Nb RO2Y 52Y all1tSNAlA .5a {o!d

t NeIy218& géyArlss-265a ga OSfS ta HM

Zysk netto w latach: Min. Max__Wynik/ prognozaBDM.J2 g At 1 &1 2y 2 12 ws 0y Liczba akgji [tys.]

2021-22 21,0 25,0 27,7 10,6% 360
202324 25,0 35,0 50,1 43,1% 370
202526 35,0 42,0 758 804% 379

%Nl RO2Y 52Y al |t SNElA .5a {® &5 allk ol
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DUOssyS T 028SyAl
2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 16,7 25,7 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2 158,0
HOPY 14,2 20,8 17,9 13,0 9,7 7.7 6,8 6,3
PC/Mobile 10,9 13,3 10,3 7.3 4,4 31 2,4 21
Konsole 33 7,5 7,5 57 53 4,6 4.4 4,1
F2P 1.2 4,0 20,6 25,1 71,2 90,7 106,1 151,5
Bledebound 1,2 2,2 35 3,1 1,6 1,4 1,3 11
Unsolved 0,0 1,7 16,9 22,0 69,6 62,7 56,4 51,9
Unsolved 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,3 41,8 73,8
RPG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 6,6 24,7
Premium 1,1 0,9 0,6 0,5 0,5 0,4 03 0,3
UA 0,0 0,5 9,2 12,5 44,1 51,5 60,4 85,3
Unsolved 0,0 0,5 9,2 12,5 44,1 38,5 32,8 28,8
Unsolved 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,2 23,6 41,9
RPG2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 4,1 14,6
Tantiemy 1,8 3,6 4,9 3,9 4,3 51 54 6,5
%Nk RO2Y 52Y all1tSNE]IA .5
t NB 3y 21 & ¢wybrghk dasedmin PLN]
2018 2019 2020 2021 2022  2023P 2024P 2025P 2026P 2027P  2028P
Przychody 20,1 16,7 25,7 39,1 38,5 81,3 98,8 1132 1580  166,7 1755
%heal 6aGNI G0 oNH:z 8,0 8,4 15,8 29,4 29,4 71,7 85,7 96,9 1385 1446 1512
EBITDA 12,4 8,2 17,0 20,3 14,9 27,0 37,0 42,0 60,4 66,0 69,9
EBITDA skoryg.* 11,6 11,2 19,5 21,5 16,4 28,6 38,6 43,6 62,0 66,0 69,9
EBIT -12,9 -14,4 10,0 15,3 9,9 21,1 27,9 30,0 46,3 49,8 51,7
Zysk brutto -13,2 -14,4 10,2 14,7 12,5 22,7 29,4 32,0 48,6 52,7 55,4
Zysk netto -10,5 13,7 8,2 13,0 12,1 20,4 26,5 28,8 43,8 47,4 49,8
Zysk netto skoryg.* 135 56 10,8 14,2 13,6 22,0 28,1 30,4 45,4 47,4 49,8
Marza brutto 39,8% 50,3% 61,4% 751% 763% 881% 86,7% 856% 87,6% 86,8%  86,1%
Mar za EBI TDA 61,6% -49,1% 659% 51,9% 387% 33,1% 37,4% 37,1% 382% 39,6%  39,8%
Mar za EBI TDA skor 57,6% 67,0 759% 551% 42,6% 351% 39,1% 385% 39,2% 39,6%  39,8%
Mar za EBI T 64,1% -86,2% 38,9% 392% 257% 259% 28,3% 26,5% 29,3% 29,9% 29,4%
Marza zysku 52,1% -82,3% 32,0% 333% 31,3% 251% 26,8% 254% 27,7% 285% 28,4%
Marza zysku skory 67,1%  33,9% 42,0% 36,4% 352% 27,0% 28,4% 26,9% 28,7% 28,5%  28,4%
%NF RO2Y 52Y al§LissSegkelyd. o Prégeam Mayweeginy
Przychody [min PLN] EBITDA [min PLN]
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%N RO2Y 52Y al 1fSNE]A 5a {®!d
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Yal! b! %! hA9c

Zmi ana naswyghedamopgpepr zedni &03.20Bevynikameimegacj i z dn. 1

1) lepszej odoczeki wan monetyzacji jajplizinaajny (UmsekveodiT i omakt
marketingowych co przektada sie rdéwniez na wzrost prognozow
»Unsol vjeadk 2i. Ok;dszt 6w UA

2) nizgsozeod oczeki watdntemozi omu kosztu

3) gtebszej regresji wyni kobBl zd slvagsumedetswe eg izeat oH@MA aor az gr

4) rozszerzenia programu motywacyjnego o lata 2285

5) wyzszego pozi omu nnaszdoazdkbvaniana gry F2P vs

BYAFYF LNPIy21 2-meai1Bist RSY ni2QuaNd SRy A S303.2WR minPEN] R O2 A I Ryo m
1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22P 1Q'23P 2Q'23 3Q'23P  4Q'23P

POPRZEDNIA REKOMENDACJA

Przychody [min PLN] 111 9,7 8,9 8,9 14,5 14,4 13,7 14,9
%»edal 6auNIdlo0 oNMz 87 73 6,7 6,7 12,1 11,9 11 11,8
EBITDA 4,6 3,9 3,9 3,8 51 4,7 5,6 6,8
EBIT 31 2,5 2,5 2,5 3,6 31 3,8 4,8
Zysk brutto 2,6 13 2,2 3,0 3,7 3,2 4,0 5,0
Zysk netto 23 11 17 3,0 34 2,9 3,6 4,5

AKTUALNA REKOMENDACJA

Przychody 11,1 9,7 8,9 8,9 15,9 19,6 22,6 23,2
%e&l 6adNIydF0 o0NMz 87 73 6,7 6,7 13,7 17,2 20,3 20,5
EBITDA 4,7 3,9 3,9 2,7 53 6,5 6,9 8,2
EBIT 33 2,5 2,5 1,8 4,1 5, 53 6,5
Zyskbrutto 52 1,3 2,2 6,4 4,5 5,8 5,6 6,8
Zysk netto 4,9 11 1,7 7,0 4,0 52 51 6,1
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 9,8% 36,2% 65,0% 55,7%
%e&&al 6&aGNIGFO OoNHz 00% 00%  0,0% -0,2% 13,3%  44,5% 84,2% 73,8%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% -28,2% 4,4% 38,1% 23,2% 21,2%
EBIT 0,0% 00%  00%  -269% i 14,9% 64,8%  40,5% 35,8%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% 114,3% 22,1% 80,5% 40,6% 36,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 132,7% 17,5% 79,3% 40,6% 36,0%
%N RO2Y 52Y al1ftSNBE]1A .5a {o
BYALYlI 30s56yeOK 1102882 61 3ft REOBIMIIRINERY A S2 NB12YSyRIO2A I Ryo m
2021 2022 2023P 2024P 2025P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 39,1 38,5 57,5 72,1 78,6
HOPY 17,9 13,0 11,0 9,4 8,3
F2P 20,5 251 46,1 62,3 70,0
Premium 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2
HOPY 17,9 13,0 9,7 7,7 6,8
F2P 20,6 251 71,2 90,7 106,1
Premium 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,0% 0,1% 41,5% 37,0% 44,0%
HOPY 0,0% 0,0% -12,0% -18,3% -18,6%
F2P 0,0% -0,1% 54,5% 45,6% 51,5%
Premium 0,0% -8,2% -7,4% -1,7% 11,5%
%uNF RO2Y 52Y all1ftSNA|lA .5a {o!d
BYAFYF 1102882 i3ttt RSY LIBOIRIZHERIYAE]2 NB12YSyRI 024 i Ryo m
2023P 2024P 2025P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 57,5 81,3  41,5% 72,1 98,8  37,0% 78,6 1132 44,0%
Wyni k brutto 46,8 71,7 53,2% 56,5 85,7 51,6% 61,6 96,9 57,2%
EBITDA 22,2 27,0  21,4% 28,0 370  321% 30,7 42,0  36,8%
EBIT 15,2 21,1 38,9% 17,1 27,9  63,3% 18,1 30,0 658%
Wynik brutto 15,9 22,7 42,9% 17,9 29,4 64,4% 18,9 32,0 69,2%
Wynik netto 14,3 20,4 42,5% 16,1 26,5 64,5% 17,0 28,8 69,3%
marza brutto 81,4% 88,1% 78,4% 86,7% 78,3% 85,6%
mar za EBI TDA 38,6% 33,1% 38,9% 37,4% 39,0% 37,1%
marza EBIT 26,4% 25,9% 23,7% 28,3% 23,0% 26,5%
marza netto 24,9% 25,1% 22,3% 26,8% 21,6% 25,4%

%Nb RO2Y 52Y alltSNAlA .5a {o!d
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Bilans[min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
t1Gdesl GNBLFOS 10,2 7,9 6,0 5,6 7,2 7.4 7,6 7.9 8,1 8,3
Rzeczowe aktywa trwate 4,1 3,3 2,4 2,0 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0
Aktywa niematerialne 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 59 4,5 3,5 3,6 51 51 52 52 52 53
Aktywa obrotowe 17,7 27,8 44,7 59,4 87,0 112,7 135,8 179,1 213,9 227,0
Aktywowane koszty gier komputerowych 9,5 12,3 20,5 32,4 45,4 56,2 65,2 73,2 80,4 86,9
Nal eznos$ci zu sttyutgut u dostaw i 3,9 4,2 52 55 12,4 13,3 15,1 21,6 22,2 23,4
Srodki pieniegezne 4,0 11,0 17,5 3,2 14,8 28,8 41,1 69,8 96,8 102,2
Pozostate aktywa obrotowe 0,3 0,2 15 18,3 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4
Aktywa razem 27,9 35,7 50,7 65,0 94,1 120,0 143,4 187,0 221,9 235,2
YELAGED 60l aye 21,2 29,4 43,3 55,2 76,0 102,5 123,3 158,4 192,7 204,6
%2026 ANT YAl ROUOdA2GSNX¥YAYy26S 3,2 2,7 1,9 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Zobowiazania z tytutu odroczc¢c 05 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Pozostate zobowigzania dtugot 28 2,1 1,3 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
%2026 ANT YAl INBGL2G§SNY¥AYy26S 35 3,6 54 8,7 171 16,5 19,0 27,5 28,2 29,6
Zobowigzania z tytutu dostaw 21 2,3 3,4 59 15,5 14,9 17,4 25,8 26,5 27,9
Zobowigzania z tytutu podatkt 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasin¢ 08 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pozostate rezerwy kroétkotermi 05 0,5 0,7 1,6 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pasywa razem 27,9 35,7 50,7 65,0 94,1 120,0 143,4 187,0 221,9 235,2
wl OKdzyS1 T@&aisgé A &GN G oYty 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P  2026P  2027P  2028P
Przychody ze sprzedazy 16,7 25,7 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2 158,0 166,7 175,5
Zysk (strata) bruttoze pr zedazy 8,4 15,8 29,4 29,4 71,7 85,7 96,9 138,5 144.,6 151,2
EBITDA -8,2 17,0 20,3 14,9 27,0 37,0 42,0 60,4 66,0 69,9
Amortyzacja 1,4 7,0 51 52 5,8 9,1 12,0 14,1 16,2 18,2
EBIT -14,4 10,0 15,3 9,9 21,1 27,9 30,0 46,3 49,8 51,7
Saldod zi at al nos$ci finansowej -0,1 0,2 -0,6 2,6 1,6 15 2,0 2,3 2,9 3,7
Zysk (strata) brutto -14,4 10,2 14,7 12,5 22,7 29,4 32,0 48,6 52,7 55,4
Zysk (strata) netto -13,7 8,2 13,0 12,1 20,4 26,5 28,8 43,8 47,4 49,8
CF [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P
Przeptywy z dziatalnos$ci oper -62 8,0 7,2 5,6 10,0 15,2 21,5 38,6 41,4 44,6
Przeptywy z dziatalnos$ci i nwe -01 -0,3 0,0 -16,0 1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3
Przeptywy finandavéjat al nosci -0,9 -0,8 -0,7 -0,9 0,5 0,0 -7,9 -8,6 -13,1 -37,9
Przeptywy pieniegzne netto -7,2 7,1 6,4 -11,3 11,6 14,0 12,3 28,7 27,0 54
Srodki pieniezne na poczatek 11,2 4,0 11,0 17,5 3,2 14,8 28,8 41,1 69,8 96,8
Srodki pi enbkgesune na koniec 4,0 11,0 17,5 3,2 14,8 28,8 41,1 69,8 96,8 102,2
%N» RO2Y 52Y al 1t SNE{A .rfkowejlf6PLNPT 206t AOT SyAl LINJ & OSyAS
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Dane finansowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r -17,2% 54,5% 51,9% -1,3% 111,0% 21,4% 14,5% 39,7% 5,5% 5,3%
EBITDA zmiana r/r - - 19,6% -26,5% 80,8% 37,2% 13,6% 43,8% 9,2% 5,9%
EBITDA skoryg. zmiana r/r - - 10,3% -23,7% 73,9% 35,1% 13,0% 42,2% 6,4% 5,9%
EBIT zmiana r/r - - 53,3% -35,4% 113,0% 32,3% 7,5% 54,3% 7,5% 3,8%
Zysk netto zmiana r/r - - 57,7% -7,2% 68,9% 30,0% 8,6% 52,1% 8,4% 5,1%
Zysk netto skoryg. zmiana r/r - - 31,8% -4,6% 61,9% 27,8% 8,1% 49,3% 4,5% 5,1%
Mar za brutto ze sp 503% 61,4% 75,1% 76,3% 88,1% 86,7% 85,6% 87,6% 86,8% 86,1%
Mar za EBI TDA -49,1% 65,9% 51,9% 38,7% 33,1% 37,4% 37,1% 38,2% 39,6% 39,8%
Mar za EBI TDA skory 67,0% 75,9% 55,1% 42,6% 35,1% 39,1% 38,5% 39,2% 39,6% 39,8%
Mar za EBI T -86,2% 38,9% 39,2% 25,7% 25,9% 28,3% 26,5% 29,3% 29,9% 29,4%
Mar za netto -82,3% 32,0% 33,3% 31,3% 25,1% 26,8% 25,4% 27,7% 28,5% 28,4%
Mar za netto skoryg 339% 42,0% 36,4% 35,2% 27,0% 28,4% 26,9% 28,7% 28,5% 28,4%
ROE -64,7% 28,0% 30,0% 21,9% 26,8% 25,9% 23,3% 27,6% 24,6% 24,4%
ROA -49,1% 23,1% 25,6% 18,6% 21,6% 22,1% 20,1% 23,4% 21,4% 21,2%
Dtug netto -4,0 -10,3 -16,7 -20,5 -28,0 -42,0 -54,3 -83,0 -110,0 -115,4
Dtug netto / kapit -18,8% -35,0% -38,6% -37,1% -36,9% -40,9% -44,0% -52,4% -57,1% -56,4%
Dtug netto / EBITD 0,5 -0,6 -0,8 -1,4 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,7 -1,7
Dtug netto / EBITD -0,4 -0,5 -0,8 -1,2 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,7 -1,7
Dtug netto / EBI T 0,3 -1,0 -1,1 -2,1 -1,3 -1.5 -1,8 -1,8 -2,2 -2,2
EV 209,4 209,4 228,9 228,9 228,9 228,9 228,9 228,9 228,9 228,9
CAPEX / Przychody 0,7% -1,3% -0,6% -1,1% 1,2% 1,2% 1,1% 0,8% 0,8% 0,7%
CAPEX / Amortyzacja 9,2% -28,2% -21,1% -46,2% 96,2% 119,1% 118,7% 118,3% 117,9%  117,6%
Amortyzacja / Przychody 8,1% 4,5% 2,6% 2,4% 1,2% 1,0% 0,9% 0,7% 0,6% 0,6%
Zmiana KO / Przychody -62,8% 16,9% 26,2% 24,3% 12,9% 12,5% 7,3% 3,9% 4,2% 3,6%

Zmi ana KO / Zmiana 3018% 47,9% 76,6% -1784,2% 24,5% 70,8% 57,7% 13,9% 81,7% 71,1%

231FTYALA NBYyl126S 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/s* 12,6 8,1 59 5,9 2,8 2,3 2,0 1,4 1,4 13
P/E* - 25,4 17,6 19,0 11,2 8,6 8,0 5,2 4,8 4,6
P/E skoryg* - 19,4 16,1 16,9 10,4 8,1 7,5 5,0 4,8 4,6
P/BV* 9,9 7,1 53 4,1 3,0 2,2 1,9 1,4 1,2 1,1
P/CE* - 0,7 1,0 0,9 1,6 2,0 2,2 3,4 3,6 3,8
EV/EBITDA* - 12,3 11,3 15,4 8,5 6,2 55 3,8 3,5 3,3
EV/EBITDA skoryg* - 10,7 10,6 13,9 8,0 5,9 5,2 3,7 3,5 3,3
EV/EBIT* - 20,9 14,9 23,1 10,8 8,2 7,6 4,9 4,6 4,4
EV/S* 12,6 8,1 5,9 59 2,8 2,3 2,0 1,4 1,4 13
BVPS 1,8 2,5 3,3 4,2 5,8 7,9 9,5 12,2 14,8 15,7
EPS - 0,7 1,0 0,9 1,6 2,0 2,2 3,4 3,6 3,8
CEPS - 25,4 17,6 19,0 11,2 8,6 8,0 5,2 4,8 4,6
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,9 8,6 13,1 37,9
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,7 1,0 2,9
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5% 3,8% 5,7% 16,6%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,0% 30,0% 30,0% 80,0%

%N RO2Y 52Y al*Dbli&ehk pray cen’ aPLN ®! @
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Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, m

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztofpado@bdm.pl

oil &gas, budownictwo,
deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
ary komputerowe

AnnaTobiasz

Doradca Inwestycyjny

Mt odszy analityk
tel. (032) 208 14 35

e-mail: annatobiasz@bdm.pl

rynku

2 5%L1 _ h.{_!DL

Leszek Mackiewicz
Dyrektor

tel. (022) 6220-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Wydziatu

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 6220-854
e-mail: tomasz.ilczysm@bdm.pl

Maciej FinkFinowicki
tel. (022) 6220-855

e-mail: maciej.finkfinowick@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 6220-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

I AZG2NAI NB12YSYRIO2A &LIlO1AY

zalecenle cena docelona LRy conmdocsiowa %% pibiiag)
kupuj* 228 kupuj 14,1 30.08.2023 08:50 CEST
kupuj 14,1 kupuj 18,0 13.03.2023 12:40 CET
kupuj 18,0 kupuj 22,5 18.01.2022 07:00 CEST
Kupuj* 22,5 kupuij 13,9 16.04.2021 07:00 CEST
Kupuj* 13,9 kupuj 13,6 19.10.2021 07:00 CEST
Kupuj* 13,6 - - 10.08.2021 07:00 CEST
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Dom Maklerski BDM S.A.
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kurs WIG

17,6 68 795
10,4 58 050
9,94 72 250
17,8 60 280
9,00 48210
9,12 51732
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System rekomendaciji:

EBIFwyni k na dziatalno$Sci operacyjnej Kupy-uwazamy, Zze papier wartos$ciowy w rekomendo:
EBITDA-wyniknad zi at al no$ci opemmoy}pmepcpewi ekszony przekracza biezacag cene rynkowa (przynajmniej
Diug zatdtwzeni e oprocend nwdhhkie [rhewmiaedyse oine o Akumulyi-uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomer
, . . . przekracza biezgcag cene rynkowa (w przedziale
WACGSTr edni wazony koszt kapitatu ) . ) . L
) . Trzyma-uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomend
CAGRSr edni oroczny wzrost docelowej, ktora jest zblizona-48%dbi48®gcej cel
EPSzysk netto na 1 akcje RedukuFuwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomend
DPSdywi denda na 1 akcj e nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% 1
CEPSsuma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje Sprzedafuwazamy, ze papier wartoéciowy w rekomend
EV-suma kapitalizacji rynkowejlit ugu nett o znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana
EVISst osunek EV do przychodéw ze sprzedazy Cena docelowa— t eoretyczna cena jaka wedt ug nas p
. . . . rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadk:
EVIEBITDAst osunek EV do wyni ku oapmeorratcyyzjancejgeo p o wi poréwnawczych i innych), koniunktswhy ekd ywnn leu
PIEBIFFst osunek kapitalizacji rynkowej do wyni ki przez analityka.
MC/S—st osunek kapitalizacji rynkowej do przycl Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja pr
P/E—stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tyl
PBV—st osunek kapitalizacji rynkowej do warto¢
PICEws kazni k ceny akcji do zysku netto na 1 a
ROE-st osunek zysku netto do kapitatoéow whtasnycl!
ROAst osunek zysku netto do aktywow
mar za brutt erenlaacsjpar zzeydsakzuy br utto na sprzedazy
mar za Hd&kjgHPskoper acyjnego i amortyzacji do pr
mar za-reBlatja zysku operacyjnego do przychodé
rentownoéél aejhozysku netto do przychodoéow ze
Sineia b 68 aliNBye& YS(i2R empoisye 1 ladz2a2é6lyelOK ¢
DCF- najpopularniejszam aj bar dzi e efektywnapbpoar 6d emat
przysztych przeptywoéw pienieznych wgreanzelriowoasnéy
podstawowych parametrow fimopdesoawychopr pgoczao
zyskow, wartos$ci rezydualnej).
DDM-opiera sie na dyskontowaniu przysztych
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowycth
duza wrazliwo$¢ na zmiany podsgnezonanyghamodefu gkosati
kapitatu, zyskoéw, wartosci rezydualnej) oraz
dywi dendy |l ub zaprzestanie wyptaty dywidendy
Por 6wnalwazzwj e naphogrzazywdanych mnoznibkraacnhz yr yl
pokrewnych, przez co |l epiej od DCF ukazuje a
wdoborze odpowiednich spoké&kydoejpowywemy, sp
wdanym momencie,a ak ze duza z wahenmmiceh) (wraz z
,Wiym rekomendaql na temat
& . LR RYA 2 b
{(NHz] Gdz2NF 23508y 2 Lddz ~ s s lus
rekomendacji BDM vBv £8*: 6 21NBAAS mH YAS
. dzy2gt 2 | Al ROI S
T F1NBaAS olyl1262
liczba % liczba %
Kupuj 5 63% 0 0%
Akumuluj 2 25% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 13% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%
* -w serwisie informacyjnyDMna stronie:
https:/www.bdm.pl/analizyi-informacje/analizy/historiarekomendacji
raportujemyaIOISEISUQ 6 S ISauIﬂI\S)/A KAaazNEeOl 60K NB12YSYRIO2A geRIyeOK LINI SI 5a ¢ 2
1NJsua|eY yAd 2aildiyArAS RolylTOAS YASaAt Oes TF6ASNI2NOS YoAyd LRRAGIE26S Ay TF2NYIE
LINI SRYA2Gdz IyFtAT 2NIT aL2426dz A RFdG& .LINI STFIFYAlL 6aLRYYAlFIYy@OK YFEGSNAIFIOsg |yl
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Niniejszy raport (dalej rowni ez: opracowani e, dokumemti, Rearnalbirzadze
Europej skiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawi(&®Enac@01¢¢958 oymkuR,
Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36
Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientoéow profesjonatléoniy cBhADM ui pnosw a
otrzymywania rekomendacij. ogélnych w oparciu oppawartppe zymwwk oo z§wi
dystrybuciji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmi ot 6 w.trakfowdnijakamktienctcBDM.a

Dokument zostat sporzagdzony i udostepniony do dystrybucij.i przez BD
5FdF aLk2 NI NRi262808830. YI G SNA | Udz

whL2NI T2adF0 L2 NIFT LA SNPOAIORI0@FERGETY LIy A2y e 1fASyid2Y .5av

whL2NI Y20S T28GF06 LI NIT LASNBAEI 202308B3P@8BOCHNA 2y e R2 2350dz 4L120S01 S$2
Od momentu publikaciji maj gt kowe prawa autorskie do niniejszego rap:

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, p rlanwon$eg i, zkas i sezgkoo
zwi gzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw dangwhr ppeaedst a@poagycWwa wi
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumen-

Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezpos$redni o trdliidub Japoaii$ ank
przekazywane obywatelom |lub rezydentom panstwa, nw ek todgrryamm ijcezgao nuoyzsl ti
na stronach internetowych Emitenta, BDM | ub GPW. Osoby, Ktcor strosDp
takich ograniczen.

Osoby, ktore otrzymajag niniejszy raport, a ktore w symzegplmnedcpodj
decyzji inwestycyjnej na podstawi e niniejszafdcyanfalimaysowewionnyal
niezbedne wyjas$nienia dotyczace zawartos$ci niniejszego opracowan

zy sporzagdzeniu niniejszego raportu analitycznego BDW nriiee jwwzglz
pewnieni a, czy instrument lub instrumenty f i nnwestsra vOpinie akdlitgka prazhwszelk
komendacje zawarte w raporcie nie stanowiag por ady i akoeméek strgtegip inwestjcyjne
st adekwatna | ub odpowi kdhi@znowzg!| edbt yma gicred kWii @dmalane jak r owni e

® ® v =

westor powinien mieé¢ $wiadomos$¢, ze kazda decyzja inwegaytiypahbni
niesieniem przez niego straty finansowej . Stopal ewvnos$cai zogposazcunay
westor nie bedzie miat wptywu. Dl atego, klient podej mujl poys ¢pdj «
szczego6lnych =zatozen dokonanoykcohn apgr zneize zaan alzinteyj k ao cve niya p o rpcri zee pa loew a
enariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzglyewmhmisa&j gnca pomn
inwestor powinenwz gl edni a¢, ze struktura portfelowa inwestycj.i ( dy weimasspwegok
moze redukowa¢ ryzyko ekspozyciji na poszczego6lny inseduamenfepdnakxno:
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mzagotwmylnwesor ppwinieg
by¢ $Swiadomy, ze struktura porihekeswgcypwastdyajirynkpakakpl winele gitwr
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

wo T — — =S NT
oo0osSo0>s

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzonestzawiae hogvaln:
informacji, kt6re BDM wuwaza za wiarygodne. Zr 6dtaa tiemfadr nparczjeid miiyok a
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty o kstargychado eyceny
por6wnawczej, raporty branzowe, infjoedmaakedpklhadwescii nari B®mMp Ind te
przypadku gdy informacje, na ktoérych oparto rekomendacj d adélyazsatayn
Przedstawi one prognozg aRalopgar ter zwyplr dovamize n g przez BDM bez uz.
i opieraja sie na szeregu zatozenh, ktoére w przysztosane mprgagmonkay ag
samymw opiniBDM niniejszy dokument zostat sporzagdzony z zachowaniemlnat
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informac,
Wszel ki e opinie, prognozy i szacunki sformut owane w raporaxdgege on
w kazdej chwili, b8DMumi zedmwaniaatzimieenizenepinie i zatozenia dokona
zbiezne z innymi opracowani ami a BDM|dokonyje aktualizadji wygawanyaheok @omemd and j iprw ez a
rynkowejorazoceny analityka i czestotliwosé¢ takich aktualizaciji nie jest
Ceny instrumentoéw finansowych wymienionych w dokumenci e poc heordwia:
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentow fmomamgewy zla kw

nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujag przez okres 12 engesiehb
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczeg6t owy wekdmandacjyw akresetostatnchl:
mi esiegcy znajduje si eSpw acwokzldi acnziney nz owpyr kaaczoewna nri euk oomendacj i o charakt
ostatnie dwanrza$véiee afnigeyime eny 1 n. g otdesmhaatw opwez e dnnfiioortmia cajnealni z or az sSposo

analitycznych. Przedmiotowe spr awo z d htips:/ewwbdra.gl/ahalizyeinfenaee/awalizy/bigtowarekkomendaicjin
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BDM aby zapobiec konfliktom interesoéw | ub ni mi zarzadzi ¢ wwprdmacryl
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat C o terzjhlnyma kooflktem iRterebsis w BDV
jest ., Regulamin zarzgdzania konfl ikt ami interesow w Domu tMakiletr sk
zarzgdzane przez bariery prawne eomiag @rdane mi ywu aicryfi mremanajj ia cppo miagad 2y u
osobami zatrudni ony mi w BDM | ub i nnymi osobami. W szczegddinolSmwe My
innych jednostek sprzedz o wy ch BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).
Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewnwalije @gedlpeg:
Raport nie zostatlt przekazany do emitenta przed jego publikacja.
Analityk (analitycy) sporzagdzajacy niniejszy dokument ¢otanzaylmutjyek omwyil
premi owe . Dodat kowe wynagrodzenie moze by¢ pos$r ednipor ziezza | BexM,i omet y
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposSrednio uzalezniwnteyndbaw
inwestycyjnej, ktoére byty lub mogty byé uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podej mowania jakichkol wiek dziat an, erkwyéenyezawaitef

w niniejszym dokumencie beda wycenione przez rynek zgodnie z wycen

Il nwestor powinien zaktadaé¢, ze pracownicy BDM | ub p et nakeaohcemitemtalubinnyah
instrumentach finansowych powigzanych z akcjiaaminieemiwieencteaj, nw zs z5c% ekge

transakciji rowni ez jako petnomocni k. Kazda z pryzed miwytmo wyne lo niyecht rossn
wydaniem niniejszej puptzkdmjdbtowednonszerémertyednakbkwilag rozpoczec
analitycznego przez analityka) sa wpisywane na |iste restrykcyjna

Nie zidentyfikowaliédmy istotnych konfliktéw interesow mi evdch W pEypadiku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzagdza nim gtes9uw g Dmamua dha kd lerr:

b+ R20238830:

*BDM o$wiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w in
*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej l awokwegbkieej t ea’
e Osoba ktoéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacptzajgcepapdape:!
wyemitowanego kapitaltu podstawowego emitenta ogoét em.

«Emitent nie posiada pakietu udziatow przekraczajagcego 5 % wyemito"
*BDM nie jest animatorem rynku | ub dostawcag ptynnos$ci w odniesieni
«BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwar ant e m tléuvb fw snpadnt sgown
*BDMi e jest stronag umowy z emitentem dotyczagcej $wi adc zdeima5lpcarB0b wolg o f
obrocie instrumentami finansowymi,

«BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczagcej $ wi lead do dyeektyws Padasnentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

«BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczagcej sporzagdzania rek
e Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odni ems ipomwiwzdaneem
*Nie Istniejag inne istotne powiagzania wystepujace miedzyh BDM i pod
e Osoba powigzana z BDM, kt6ra brata udzinate vk usppoowazt gad zaskrciju reerk o neennt da
bezpos$redni lub pos$redni odnosi sie rekomendacja, przed oferta pub
* Osoba powiagzana z BDM, ktoéra brata udziatlt w sporzagdzpmidd ergeak o memwd
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania kanfliktomr e s 6w dot yc z g ¢
oraz ich unikania.

e Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w spor zagdzatneinut a,e kdoomekntdo
bezpos$redni |l ub pos$redni, odnosi sie rekomendanfakojami ndet hgtachmi
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strona , UMOWRZY GOWIOAMAMZ BN IRRA PORITWOA ANALI TYCZNYCH” zawarte

Zgodnie z najlepszag wiedzag rekomenduj gcego, na moment pobftrabacfiu n
zadne inne powiazania, ktoére byltyby znane spoiagdmgmacemukntni ejgs mj
jest szeroki i w przysztos$ci moga zaj $¢ sytuacj e ponwiujavenioneaa npmentpnbikac
przedmi otowego opracomaeastaor W oswicnzieegnd | nalkdicad aic , ze BDM moze ztozy

wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje .Komisja Nadzoru Finansowego
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