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W 2024 r. spéotka wkroczyta wyraznie zwiekszajac budzety marketingowe, co ponownie pozwolito
wrdci¢ ,,Unsolved” na dynamiczng Sciezke wzrostéw, jak i w catym 1Q’24 wypracowa¢ rekordowy
wynik na poziomie skoryg. EBIT réwny 8,3 min PLN (+84% r/r). Jednakze ostatnie dane dotyczace
monetyzacji tej aplikacji chtodzg nasz optymizm co do jej Sciezki wynikowej w 2024 r. Od kwietnia
obserwujemy sporg anomalie dotyczaca kosztu pozyskiwania uzytkownikéw, ktérego znaczacy
wzrost naszym zdaniem moze by¢ efektem wzmozonych dziatan konkurencji (wieksza ilosé premier,
podnoszenie wydatkéw na UA), jak i agresywnego marketingu ze strony nowej platformy
sprzedazowej Temu. Wywindowane CPls wymusity na spétce ograniczenie wydatkow na akwizycje,
co przetozyto sie na spadek przychodéw z ,Unsolved”. Obserwujac aktualne dane liczymy sie
z kontynuacja tego trendu na przestrzeni maja. Majac na uwadze sezonowos¢, jak i przyjmujac
normalizacje sytuacji na rynku, spodziewamy sie, ze walka o powr6t do wzrostéw bedzie
prawdopodobnie mozliwa dopiero w okolicach wrzesnia-pazdziernika. Jednoczesnie pragniemy
podkresli¢, iz obecna sytuacja nie oznacza, ze potencjat do dalszych wzrostéw ,Unsolved” sie
wyczerpuje. Najwazniejszg zmiang planowang do wdrozenia pod koniec 2024 r. jest metagra, ktora
odegra kluczowa role przy monetyzacji tego produktu w kolejnych latach. Implikacja tego
rozwigzania powinna zapewni¢ wzrost LTV aplikacji o ponad 100%. Pragniemy zauwazy¢, iz
poprawa LTV w 2023 r. o ok. 80% pozwolita ,,Unsolved” na ponad 3x zwigkszenie przychod6w r/r.
W catym 2024 r. zaktadamy, ze Artifex bedzie w stanie wypracowac 39,2 min PLN adj. EBITDA (+34%
r/r) oraz 30,3 min PLN adj. zysku netto (+19% r/r). Natomiast liczymy, ze 2025 r. za sprawg metagy
przyniesie znaczacq progresje adj. EBITDA i adj. zysku netto do odpowiednio 49,6 min PLN/ 33,9
min PLN (+27%/+12%). Majac na uwadze ostatni wzrost notowan katowickiego dewelopera gier
mobilnych oraz pogorszenie perspektyw ,Unsolved” na 2024 r., obnizamy nasze zalecenie z KUPUJ
do TRZYMAJ jednoczesnie podwyiszajac cene docelowg do poziomu 26,0 PLN/akcje, czyli 2%
ponizej obecnej ceny rynkowej.

Po sezonowo trudnym 4Q’23 pod wzgledem pozyskiwania nowych uzytkownikéw (wysokie CPI),
spotka weszta w 2024 r. wyraznie zwiekszajac budzety marketingowe, co ponownie pozwolito uwolnié
potencjat poprawy KPIs i wréci¢ ,,Unsolved” na dynamiczng Sciezke wzrostéw, jak i w catym 1Q'24
wypracowac rekordowy wynik na poziomie skoryg. EBIT réwny 8,3 min PLN (+84% r/r).

Ostatnie dane dotyczgce monetyzacji tej aplikacji chtodza nasz optymizm co do jej $ciezki wynikowej
w 2024 r. Od kwietnia obserwujemy sporg anomalie dotyczaca kosztu pozyskiwania uzytkownikdw,
ktérego znaczacy wzrost naszym zdaniem moze by¢ efektem wzmozonych dziatarn konkurencji
(wieksza ilo$¢ premier, podnoszenie wydatkdw na UA), jak i agresywnego marketingu ze strony nowej
platformy sprzedazowej Temu. Wywindowane CPls wymusity na spdtce ograniczenie wydatkéw na
akwizycje, co przetozyto sie na spadek przychoddw z ,,Unsolved”. Obserwujac aktualne dane liczymy
sie z kontynuacja tego trendu na przestrzeni maja. Majac na uwadze sezonowos¢, jak i przyjmujac
normalizacje sytuacji na rynku, spodziewamy sie, ze walka o powr6t do wzrostdw bedzie
prawdopodobnie mozliwa dopiero w okolicach wrzesnia-pazdziernika.

Pragniemy podkresli¢, iz obecna sytuacja nie oznacza, ze potencjat do dalszych wzrostéw ,,Unsolved”
sie wyczerpuje. Najwazniejszg zmiang, ktéra zostanie wdrozona pod koniec 2024 r., a ktéra bedzie
miata znaczacy wptyw na wyniki kolejnych lat jest metagra. Jej potencjat do zwigkszenia LTV
przekracza 100%. Pragniemy zauwazy¢, iz poprawa LTV w 2023 r. o 80% pozwolita aplikacji na ponad
3x zwiekszenie przychoddw.

W naszych prognozach zaktadamy, ze Artifex bedzie w stanie w tym roku wypracowac 101,9 min PLN
przychoddw (+24% r/r), 39,2 min PLN adj. EBITDA (+34% r/r) oraz 30,3 mIn PLN adj. zysku netto (+19%
r/r). W 2025 r. natomiast za sprawg wspomnianej metagry, oczekujemy progresji adj. EBITDA i adj.
zysku netto do odpowiednio 49,6 min PLN/ 33,9 min PLN (+27%/+12%).

Pragniemy zauwazy¢, ze obszarem wcigz niezagospodarowanym przez spétke jest wtasna platforma
sprzedazowa obnizajgca koszty prowizji. Dla pordwnania w przypadku HUG i TEN wtasny sklep
odpowiada za 9%/10% ptatnosci tych podmiotéw. Nie uwzgledniamy go aktualnie w naszych
analizach. Pragniemy jednak zaznaczy¢, iz moze mie¢ on istotny wptyw na wyniki spotki w przysztosci.

Debiut nowej gry RPG caty czas pozostaje obszarem potencjalnego ryzyka jak i potencjalnym zrédtem
nowego kanatu przychodéw. Na koniec 4Q’23 spdtka miata aktywowanych 18,9 min PLN kosztéw na
bilansie zwigzanych z tym projektem. Aktualny harmonogram gry zaktada kolejng runde testéw
z graczami w okolicach potowy roku. Przy zatozeniu pozytywnej weryfikacji projektu, reveal gry oraz
start dziatan marketingowych planowane sg na 2H’24. W naszym modelu podtrzymujemy premiere
w2025 .

2021 2022 20236 2024P 2025P 2026P
Przychody [mIn PLN] 39,1 38,5 82,5 101,9 124,5 164,2
EBITDA [mIn PLN] 20,3 14,9 28,8 38,4 48,9 64,8
EBITDA skoryg. [mIn PLN] 21,5 16,4 29,3 39,2 49,6 65,5
EBIT [miIn PLN] 15,3 9,9 24,0 31,6 34,8 46,3
Zysk netto [min PLN] 13,0 12,1 24,9 29,6 33,1 43,9
Zysk netto skoryg. [min PLN] 14,2 13,6 25,4 30,3 33,9 44,6
P/BV 8,0 6,2 4,3 3,4 2,8 2,2
P/E 26,5 28,6 13,8 11,7 10,4 7,9
P/E skoryg.* 24,2 25,4 13,5 11,4 10,2 7,7
EV/EBITDA 16,2 21,8 10,9 8,1 6,3 4,5
EV/EBITDA skoryg.* 15,3 19,8 10,7 8,0 6,2 4,4
DPS 0,0 0,0 0,0 0,6 0,9 1,0
DY 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 3,4% 3,8%

TRZYMAIJ

(POPRZEDNIA REKOMENDACJA: KUPUJ)

WYCENA 26,0 PLN
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*- skoryg. o koszty programu motywacyjnego na lata 2021-26

Wycena DCF [PLN] 21,7
Wycena koricowa [PLN] 26,0
Potencjat do spadku 2%
Koszt kapitatu 15,8%
Cena rynkowa [PLN] 26,5
Kapitalizacja [mIn PLN] 320,0
llos¢ akgji [min. szt.] 11,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 29,6
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 15,8
Stopa zwrotu za 3 mc 23%
Stopa zwrotu za 6 mc 66%
Stopa zwrotu za 9 mc 63%
Struktura akcjonariatu:
Porozumienie akcjonariuszy 21,6%
Warsaw Equity ASI 14,7%
Nationale-Nederlanden OFE 9,9%
G5 Entertainment AB 5,2%
Pozostali 48,5%
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 zgodezie 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 znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027p ART - przychody w podziale na segmenty [min PLN]

Przychody 39,1 385 82,5 1019 124,5 164,2 179,6

Zysk brutto ze sprzedazy 29,4 29,4 72,0 88,2 102,8 136,2 1483

SGRA 237 28,6 58,5 703 89,6 1179 1281

PPO/PKO 01 00 00 0,0 00 00 00

EBITDA 20,3 149 28,8 38,4 48,9 64,8 72,7

EBITDA skoryg.** 21,5 16,4 29,3 39,2 49,6 65,5 72,7

EBIT 15,3 EX] 24,0 316 34,8 46,3 51,5

2Zysk brutto 147 125 27,4 32,7 36,6 485 54,3

Zysk netto 13,0 12,1 24,9 29,6 33,1 439 49,1

Zysk netto skoryg.** 14,2 13,6 25,4 30,3 33,9 aa,6 49,1 )

Maria brutto ze sprzedaiy 751% 76,3% 87,2% 86,6% 82,6% 83,0% 82,6% ) l I_ L I_ l ‘ l
Maria EBITDA 51,9% 38,7% 34,9% 37,7% 39,3% 39,5% 40,5% T E B 8 8 B E & 9 B B
Maria EBITDA skoryg.** 55,1% 42,6% 35,5% 38,4% 39,9% 39,9% 40,5% mHOPY mFZP

Marza EBIT 39,2% 25,7% 29,1% 31,0% 28,0% 28,2% 28,7%

Marza zysku netto 33,3% 31,3% 30,2% 29,0% 26,6% 26,7% 27,3% ART - przychody z gier HOPA w podziale na PC/mobile i konsole [min PLN]
Marza zysku netto skoryz.** 36,4% 35,2% 30,8% 29,7% 27,2% 27,2% 27,3%

Bilans [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P

Aktywa trwale 6,0 5,6 94 9,6 9,9 10,3 10,6

WNiP 0,1 01 01 01 01 00 00

Rzeczowe aktywa trwate 2,4 2,0 19 2 2,5 2.8 31

Pozostate aktywa trwate 3,5 3,6 7.4 7.3 73 74 74

Aktywa obrotowe 44,7 59,4 89,5 111,2 1359 172,9 208,7

Aktywowane koszty gier kemputerowych 20,5 32,4 49,2 68,8 84,9 97,7 1091 I I I
Maleznosci z tytutu dostaw i ustug 5,2 5,5 13,8 13,8 18,5 255 26,2 - = a ) " o o 2 a @ N
Sredki pienigzne 17,5 3,2 64 8,5 12,4 296 49,8 A R " 8 8 8 R H R R
Pozostate aktywa obrotowe 1,5 18,3 20,1 20,1 20,1 201 20,1 -

Aktywa razem 50,7 65,0 98,9 1208 1458 183,2 2154

Kapital wlasny 43,3 55,2 80,7 102,7 124,0 154,6 186,2 ART - przychody segm. F2P w podziale na poszczegine tytuly [min PLN]
Zobowigzania dlugoterminowe 1,9 1,1 1,2 sl 1,2 1,2 1,2

Zobowigzania z tytutu odreczonego podatku 0,6 0,6 1,2 1,2 1,2 1> 12

Pozostate zobowigzania diugoterminowe 1,3 05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zobowigzania krotkoterminowe 5.4 8,7 17,0 16,8 20,6 274 28,0

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 3,4 5,9 11,9 11,8 15,5 223 22,9

Zobowigzania z tytufu podatku dochodoweg: 0,0 00 04 0,4 04 04 04

Zobowigzania z tytufu leasingu 08 08 038 0,8 08 038 038

Pozostate rezerwy krotkoterminowe 07 16 39 39 39 39 il

Inne zobowigzania finansowe 0,5 05 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 .

Pasywa razem 50,7 65,0 98,9 1208 145,8 183,2 2154 ? ! o o - N - -
Cash Flow [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P A A A g H ] 5
Przepfywy z dziatalnesci operacyine] 7.2 56 75 10,9 17.1 31,8 38,7 " PG

Przeptywy z dziatalnodc

westycyinei 00 160 24 13 14 14 14

Przeptywy z dziatalnosci finansowe] -07 -08 -08 -75 -118 -132 -17,6

Przepfywy pienigine netto 64 11,3 33 2,1 40 17,2 19,7

Srodki eine na poczgtek okresu 11,0 175 32 6,4 85 124 29,6

Srodki pieniezne na koniec okresu 17,5 32 54 85 12,4 296 49,4

Dynamiki [%] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027p

Przychody 51,9% -1,3% 114,0% 23,6% 22,1% 31,9% 9,4%

EBITDA 19,6% -26,5% 93.2% 33,4% 27,2% 32,6% 12,2%

EBITDA skoryg.** 10,3% -23,7% 78,4% 33,6% 26,6% 32,1% 10,9%

EBIT 53,3% -35,4% 142,0% 31,9% 10,0% 33,0% 11,2%

Zysk netto 57,7% 7.2% 106,5% 18,6% 12,1% 32,5% 11,8%

Zysk netto skoryg. ** 31,8% -4,6% 87,1% 19,2% 11,8% 31,8% 10,0% &

Wybrane dane i wskainiki* 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027p i,

ROE 30,0% 21,9% 30,9% 28,8% 26,7% 28,4% 26,4%

ROA 25,6% 18,6% 25,2% 24,5% 22,7% 24,0% 22,8% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

Dyield 0,0% 0,0% 00% 2,2% 3.4% 3,8% 51% 1) Ryzyko zréinicowsnego i nieprzewidzianego popytu na

DPS w okresie (PLN) 0o 00 00 05 03 10 13 poszczegdine produkty 2)Ryzyko 2wi 2 moliwymi opéinieniami

Payout ratio o o o - o - 40% w produkeji gier 3)Ryzyko zwigzane z utrala klluclowfh pracownikow
4)Ryzyko zwiazane z trud w pozy: iu

P/E (x) 26,5 286 138 11,7 104 79 7.0 pracownikéw 5)Ryzyko zwigzane z moiliwoici wystapienia awarii
systeméw informatycznych, infrastruktury telekomunikacyjnej i

=

FIE () skorve. 242 54 135 o 102 77 10 serweréw 6)Ryzyko zwigzane 2 otoczeniem konkurencyjnym 7)Ryzyko

P/BV (x) 20 62 43 3.4 2,8 23 19 i z J nowych technologii i braniy 8)Ryzyko
iennosci kurséw ych 9)Ryzyke zwigzane z nowa polityka

EV/EBIT (X) 215 528 131 e =3 o 53 pr éci Apple | pl h zmian w polityce Google 10)

EV/EBITDA (x) 16,2 218 10,9 8,1 6,3 45 37 Ryzyko nowej polityki oplat Unity

EV/EBITOA (x) skoryg.* 15,3 19,8 10,7 8,0 6.2 44 37

Zrodio: Dom Maklerski BDM S.A., spofka; *obliczone prey cenie rynkowej 26,5 PLN; **- skoryg. o koszty PM21-26
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Woycena spotki Artifex Mundi opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisaliSmy 70% wagi, dodalimy réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktérym
nadali$my wage odpowiednio po 15%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 21,7 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza do spotek z Polski data wartos¢ 1 akcji rowng 32,0 PLN, a do spotek zagranicznych 39,9 PLN. Tak
obliczona koficowa wycena sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 338,0 min PLN, czyli 26,0 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 282,5 21,7 -18%
B Wycena poréwnawcza 467,7 36,0 36%
Wycena poréwnawcza Polska 416,1 32,0 21%

Wycena poréwnawcza zagranica 519,3 39,9 51%

C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 338,0 26,0 -2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je
$rednim wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych (przyjmujemy dtugoterminowo 5,6%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5%
oraz wspotczynnika beta = 1,1. Finalny koszt kapitatu wtasnego uwzglednia dodatkowg premie w wysokosci 3,0%
wymagang przez nas w inwestycje w podmiot o nizszej kapitalizacji i ograniczonej ptynnosci jakim jest Artifex
Mundi.

Gtéwne zatozenia modelu:

. W 2024 roku prognozujemy 101,9 min PLN przychoddw. Spodziewamy sie dalszego spadku monetyzacji segmentu gier
HOPA do poziomu 8,0 min PLN (-21% r/r). Oczekujemy ze w tym okresie segment F2P w tym ,Unsolved” bedzie
motorem napedowym wynikéw i wygeneruje 92,3 min PLN przychoddw (+30% r/r). W catym 2024 roku prognozujemy
39,2 min skoryg. EBITDA oraz 30,3 mIn PLN skoryg. zysku netto.

. Zaktadamy scenariusz, w ktérym spétka skupia sie na rozwoju aplikacji ,Unsolved”, tym samym zaprzestaje wydawania
nowych gier. Oczekujemy kontynuacji portowania HOPOw na konsole, zaktadamy 8-10 rocznie, az do wykonczenia
portfela gier, do ktérych Artifex ma prawa wtasnosci. W latach 2024-2026 prognozujemy spadek monetyzacji do
poziomu ok. 6-8 min PLN.

. Spodziewamy sie dalszej ewolucji aplikacji ,Unsolved”, skalowania jej poprzez kampanie marketingowe. Oczekujemy,
ze w najblizszych latach odegra ona istotng role w monetyzacji gier HOPA. Liczymy, ze ,,Unsolved” w 2024 roku bedzie
w stanie wygenerowac ok. 92,3 min przychodéw (+30% r/r), przy UA na poziomie 48,2 min PLN (+19% r/r).

. ,Bladebound” - zaktadamy regresje monetyzacji tej gry na przestrzeni 2024 r. do ok. 70 tys. PLN/ msc.
W kolejnych latach, w zwigzku ze starzejagcym sie produktem i pojawiajgcymi sie nowymi konkurencyjnymi grami
spodziewamy sie kontynuacji trendu spadkowego.

. Oczekujemy premiery nowej gry RPG w 2025 r. Prognozujemy, ze w roku od debiutu tytut ten wypracuje ok. 4,7 min
PLN przychoddéw przy UA na poziomie 2,3 min PLN. W zwigzku z ryzykiem jakim sg obarczone gry mobilne podchodzimy
konserwatywnie do tego projektu opierajgc swoje prognozy o wczesniejsza gre RPG studia czyli ,,Bladebound” jakiinne
podobne gry z tego gatunku od polskich deweloperéw. Dodatkowo biorgc pod uwage nowa polityke optat Unity,
uwzgledniamy w naszym zatozeniach prowizje, opierajac kalkulacje na pobraniach gry.

. Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

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

. W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2023 roku.

Ll Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem (w tym
tworzeniem gier), umozliwia zastosowanie stawki podatku dochodowego w wysokosci 5%. W swoich prognozach
implikujemy efektywng stope podatkowg uwzgledniajac IP BOX na poziomie 9,6%. W okresie rezydualnym zaktadamy
stope podatkowg w wysokosci 19%.

. Program motywacyjny — spétka zaktualizowata obowigzujgcy Program Motywacyjny, rozszerzajac go o lata 2025-26
(trzecia transza, 379 tys. warrantéw subskrypcyjnych). Minimalny i maksymalny wynik, ktéry pozwoli aktywowac
program to odpowiednio 21 min PLN /25 mIn PLN tacznie w latach 2021-2022, 25 min PLN /35 min PLN w latach 2023-
24735 min PLN/ 42 min PLN na przestrzeni 2025-26. Na potrzeby realizacji programu, zarzad ma zosta¢ upowazniony
do emisji tacznie nie wiecej niz ok. 1,1 min akcji po cenie emisyjnej réwniej 9,01 PLN. Spodziewamy sie jego realizacji
w petnym dopuszczalnym zakresie, tym samym ujmujemy go w naszym modelu.

Ll Do obliczen przyjeliSmy 13,0 min szt. akcji (aktualna ilos¢ 11,9 min + 1,1 min sztuk ze zrealizowanego programu
motywacyjnego).

. Wyceny dokonalismy na dzier 31 sierpnia 2024 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Artifex Mundi na poziomie 282,5 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc 21,7 PLN.

ARTIFEX MUNDI | 4
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Model DCF

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 101,9 124,5 164,2 179,6 192,1 202,6 213,3 224,6 236,0 247,2
EBIT [min PLN] 31,6 34,8 46,3 51,5 55,1 56,8 58,6 60,6 62,4 64,2
Stopa podatkowa 9,5% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6% 9,6%
Podatek od EBIT [min PLN] 3,0 3,3 4,4 4,9 53 5,5 5,6 58 6,0 6,2
NOPLAT [min PLN] 28,6 31,5 41,9 46,6 49,8 51,4 53,0 54,8 56,4 58,0
Amortyzacja: [mln PLN] 1,0 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4
CAPEX [min PLN] -1,3 -1,4 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5 -1,6 -1,6 -1,6 -1,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -19,7 -17,0 -13,2 -11,5 -9,9 -8,3 -7,3 -7,2 -7,5 -7,7
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 8,7 14,1 28,4 34,8 39,6 42,8 45,4 47,2 48,7 50,0
DFCF [mIn PLN] 8,2 11,6 20,2 21,4 21,0 19,6 18,0 16,1 14,4 12,8
Suma DFCF [min PLN] 163,3
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 347,9 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 88,8
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 252,1
Dtug netto 2023 [min PLN] -30,4
Wartos$¢ kapitatu wiasnego [min PLN] 282,5
1lo$¢ akgiji [tys.] 13,0
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 21,7
Przychody zmiana r/r 23,6% 22,1% 31,9% 9,4% 7,0% 5,5% 5,3% 5,3% 5,1% 4,8%
EBIT zmiana r/r 31,9% 10,0% 33,0% 11,2% 6,9% 3,2% 3,2% 3,3% 3,1% 2,8%
FCF zmiana r/r 75,0% 63,1% 101,0% 22,5% 13,8% 8,1% 6,2% 3,9% 3,1% 2,7%
Marza EBITDA 37,7% 39,3% 39,5% 40,5% 41,2% 41,4% 41,3% 41,1% 40,9% 40,9%
Marza EBIT 31,0% 28,0% 28,2% 28,7% 28,7% 28,1% 27,5% 27,0% 26,5% 26,0%
Marza NOPLAT 28,1% 25,3% 25,5% 25,9% 25,9% 25,4% 24,9% 24,4% 23,9% 23,5%
CAPEX / Przychody 1,3% 1,1% 0,9% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7%
CAPEX / Amortyzacja 130,5% 128,4% 127,3% 126,3% 125,3% 124,7% 123,9% 123,1% 120,7% 120,1%
Zmiana KO / Przychody 19,3% 13,7% 8,0% 6,4% 52% 4,1% 3,4% 3,2% 3,2% 3,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 101,1% 75,6% 33,1% 74,5% 79,2% 79,2% 67,9% 64,1% 65,6% 68,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
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 wtasnego 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%
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 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4% 6,4%
Udeziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8% 15,8%

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0%  25%  3,0%  35%  4,0% 4,5%

0,8 23,5 23,8 24,2 24,6 25,0 25,4 26,0 26,5 27,1

0,9 22,4 22,7 23,0 23,3 23,7 24,1 24,5 25,0 25,5

1,0 21,4 21,6 21,9 22,2 22,5 22,8 23,2 23,6 24,0

beta 1,1 20,5 20,7 20,9 21,2 21,4 21,7 22,0 22,4 22,7
1,2 19,6 19,8 20,0 20,2 20,5 20,7 21,0 21,3 21,6

1,3 18,8 19,0 19,2 19,4 19,6 19,8 20,0 20,3 20,6

1,4 18,1 18,3 18,4 18,6 18,8 19,0 19,2 19,4 19,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/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%
4,5% 239 24,3 24,7 25,1 25,5 26,0 26,6 27,2 27,8
5,5% 22,1 22,3 22,6 23,0 23,3 23,7 24,1 24,5 25,0
6,5% 20,5 20,7 20,9 21,2 21,4 21,7 22,0 22,4 22,7

premia za ryzyko

7,5% 19,1 19,3 19,4 19,6 19,9 20,1 20,3 20,6 20,9
8,5% 17,9 18,0 18,2 18,3 18,5 18,7 18,9 19,1 19,3
9,5% 16,8 16,9 17,1 17,2 17,3 17,5 17,6 17,8 18,0
10,5% 15,9 16,0 16,1 16,2 16,3 16,4 16,5 16,7 16,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14 1,5 1,6
4,5% 27,5 26,9 26,5 26,0 25,6 25,2 24,9 24,6 24,3
5,5% 25,0 24,5 24,1 23,7 23,3 23,0 22,7 22,4 22,1
6,5% 23,0 22,5 22,1 21,7 21,4 21,1 20,8 20,6 20,3

premia za ryzyko

7,5% 21,2 20,8 20,4 20,1 19,8 19,5 19,3 19,1 18,9
8,5% 19,7 19,3 19,0 18,7 18,4 18,2 18,0 17,8 17,6
9,5% 18,4 18,0 17,7 17,5 17,2 17,0 16,8 16,7 16,5
10,5% 17,2 16,9 16,6 16,4 16,2 16,0 15,9 15,7 15,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawcza, ktéra oparta jest, zardwno na krajowych jak i Swiatowych
deweloperach gier wideo. Wycena do spotek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 32,0 PLN, natomiast
do globalnych 39,9 PLN. M.in. w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs poréwnywalne spétki,
uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajac im wartos$¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
11 BIT STUDIOS 7,8 8,5 10,1 54 54 9,3
BIG CHEESE STUDIO 35,4 3,8 - 24,2 2,1 -
CD PROJEKT SA 57,2 75,7 45,3 35,2 57,1 13,4
Cl GAMES 13,7 11,3 4,6 3,8 3,2 -
CREEPY JAR 23,0 9,4 15,0 21,5 6,4 9,6
HUUUGE GAMES 5,6 6,0 6,7 2,6 2,9 3,1
PCF GROUP 94,0 6,8 9,5 17,6 5,2 2,6
PLAYWAY 13,8 13,2 13,2 9,1 8,9 9,1
TEN SQUARE GAMES 8,7 9,9 11,6 53 6,0 6,5
Mediana 13,8 94 10,9 9,1 54 9,1
Artifex Mundi* 11,4 10,2 7,7 8,0 6,2 4,4
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi -17,3% 8,7% -29,1% -12,4% 14,1% -51,5%
Wycena wg wskaznika 32,1 24,4 37,4 28,0 21,7 48,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 31,3 32,7
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akeji [PLN] 32,0
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg*-skoryg. o Program Motywacyjny
Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA
2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P
PLAYTIKA HOLDING CORP 11,7 10,6 10,2 5,4 48 3,8
G5 ENTERTAINMENT AB 9,5 8,9 8,4 3,0 2,7 2,5
TENCENT HOLDINGS LTD 18,6 16,3 14,7 145 12,6 11,3
NETMARBLE CORP 73,9 43,4 29,4 24,4 18,2 15,4
STILLFRONT GROUP AB 7,9 6,0 5,0 41 3,4 3,0
ROBLOX - - - 43,0 29,4 20,8
NEXON 22,1 18,3 17,2 13,2 9,8 9,0
Mediana 15,1 13,4 12,4 13,2 9,8 9,0
Artifex Mundi* 11,4 10,2 7,7 8,0 6,2 4,4
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi -24,8% -24,3% -37,8% -39,7% -36,9% -50,8%
Wycena wg wskaznika 35,3 35,0 42,6 40,4 38,5 47,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 37,6 42,2
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 39,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg*-skoryg. o Program Motywacyjny
Zachowanie kurséw od maja 2023 roku
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z nowg polityka prywatnosci Google
W zwigzku z planowanymi zmianami polityki prywatnosci Google, robienie i przewidywanie kampanii
marketingowych moze zosta¢ utrudnione na urzadzeniach z oprogramowaniem Android. Istnieje ryzyko,
iz staba adaptacja, do nowych warunkdw, przetozy sie na gorszg efektywnosé UA.

2. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidzianego popytu na poszczegéine produkty
Popyt na oferowane przez spotke gry i ustugi ma zasadniczy wptyw na jej wyniki finansowe. Wysokos¢
wptywdw ze sprzedazy gier, a co za tym idzie mozliwos¢ 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, przewidzie¢ reakcji klientow, ani poziomu
przychoddéw ze sprzedazy. Istnieje ryzyko, iz spdtka moze nie wypracowac zysku, a nawet nie odzyskac
wszystkich poniesionych kosztéw i naktadéw zwigzanych z wyprodukowaniem i wydaniem gry na rynek.

3. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdznieniami w produkcji gier
Wytworzenie nowej gry jest zwienczeniem ztozonego procesu, ktérego poszczegdlne etapy muszg by¢
realizowane w odpowiedniej kolejnosci. Niektore z nich nie sg zalezne wytgcznie od spoétki, oparte sg
bowiem na dziataniach podmiotéw zewnetrznych, w tym miedzy innymi licencjodawcow i partneréw.
Istnieje réwniez ryzyko wystgpienia nieprzewidzianych trudnosci w pracy nad wymagajgcym produktem,
ktére w sposdb znaczacy mogg wptynac na czas pracy zespotdéw projektowych.

4. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow
Jakos¢ tworzonych produktéow i Swiadczonych ustug jest powigzana w znacznej mierze z umiejetnosciami
oraz doswiadczeniem pracownikdw spétki. Dziatalno$¢ dewelopera jest wiec w znacznym stopniu zalezna
od zdolnosci utrzymania zatrudnionych strategicznych pracownikéow. Odejscie cztonkéw kadry
zarzadzajacej, badz innych istotnych osdb dla dziatalnosci spotki mogtoby spowodowaé pogorszenie
jakosci i terminowosci zaplanowanych produkcji lub innych nowych projektéw oraz niekorzystnie wptyngé
na swiadczone przez dewelopera ustugi.

5. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Zaréwno wiedza, umiejetnosci, jak i doswiadczenie pracownikéw spétki stanowig strategiczny czynnik dla
kluczowych intereséw Artifex Mundi. Polski rynek pracy nie oferuje wystarczajgcej liczby wysokiej klasy
specjalistow w zakresie tworzenia i wprowadzania do sprzedazy gier wideo przeznaczonych na urzadzenia
mobilne, zwtaszcza gier w modelu F2P. Trudnosci w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikéw mogg z
kolei ostabi¢ pozycje konkurencyjng spodtki, niekorzystnie wptyna¢ na jej rozwdj, a w rezultacie
spowodowacé pogorszenie jej wynikdw finansowych.

6. Ryzyko zwigzane z mozliwoscig wystapienia awarii systemow informatycznych, infrastruktury

telekomunikacyjnej i serweréow
Dziatalnos$¢ spétki zalezy bezposrednio od prawidtowego funkcjonowania systemoéw 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 mogg wystgpi¢ utrudnienia zwigzane z dostepem do gier dystrybuowanych przez
dewelopera lub ze $wiadczeniem oferowanych ustug.

7. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Rynek gier F2P, na ktérym funkcjonuje spotka jest rynkiem rozproszonym i mocno konkurencyjnym.
Pojawienie sie konkurenta dysponujacego znaczacym budzetem na produkcje oraz promocje i reklame
gier, jak réwniez na rozwdj nowych technologii, ktéry mégtby zdominowac rynek producentéw gier na
urzagdzenia mobilne, moze wptyna¢ na zmniejszenie zainteresowania oferowanymi przez spoétke
produktami i mie¢ negatywny wptyw na jej dziatalno$¢ operacyjng i wyniki finansowe.

8. Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych technologii i branzy
Branza gier, w ktérej spdtka prowadzi dziatalnosé, 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 dostosowywacé technologie do nowych trendéw, co wigze sie tez z dokonywaniem
okreslonych inwestycji. Brak przystosowania dziatalnosci do innowacyjnych rozwigzan informatycznych
moze skutkowac zmniejszeniem popytu na gry realizowane przez spétke.

9. Ryzyko zmiennosci kursow walutowych
Spotka jest narazona na zmiennosci kurséw walutowych. Sprzedaz produktéw dewelopera jest
skierowana gtéwnie na rynki zagraniczne, w szczegdlnosci amerykanski, chinski oraz europejski.
Dominujgcg walutg rozliczenia tych transakcji jest wiec USD oraz EUR.

10. Ryzyko nowej polityki optat Unity
Spotka w produkcji nowej gry RPG wykorzystuje silnik Unity. Dlatego tez potencjalna zmiana cennika opfat
Unity moze negatywnie wptynaé na jej wyniki finansowe w przysztosci.
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 4Q’23

Finalne wyniki spoétki za 4Q’23 okazaly sie zgodne z przedstawionymi pod koniec lutego szacunkowymi
danymi, co odebraliSmy neutralnie. Delikatnie gorsza rentownos¢ brutto i EBITDA od naszych zatozen
wynikata w gtdwnej mierze z wyzszego poziomu tantiem. Relacja tantiem z gier F2P do przychododw z tego
segmentu pomniejszonych o UA urosta z 10,0% w 3Q’'23 do 12,6% w 4Q’23. W naszych kalkulacjach liczylismy
na utrzymanie zblizonego poziomu do tego z 3Q'23. Koszty SG&A okazaty sie zgodne z naszymi prognozami.
W efekcie wynik na poziomie skoryg. EBITDA wynidst 9,2 min PLN (+190,1% r/r) i byt delikatnie nizszy od
naszych oczekiwan. Tak jak wskazywali$my w naszym ostatnim komentarzu po szacunkowych wynikach,
pozytywnie zaskoczyt nas wynik na dziatalnosci finansowej, ktéry wynidst 3,6 min PLN (oczekiwalismy 2,3 min
PLN). Réznica w gtdwnej mierze dotyczy wyceny transakcji FX. Finalny skoryg. zysk netto w 4Q’23 wynidst
10,8 min PLN (+45,7% r/r) i byt zgodny z przedstawionymi wczes$niej szacunkami. Przypominamy, ze w 4Q’22
spotka rozpoznata 2,5 min PLN dywidendy od spdtek zaleznych, ktére zostaty zlikwidowane na przestrzeni

2022 r. Oczyszczajac wynik o to wydarzenie jednorazowe, progresja r/r skoryg. wyniku netto w 4Q’23
wyniostaby 117,7%.

Na przestrzeni 4Q’23 znaczaco urosty q/q (+46,1%) naktady na produkcje gier do poziomu 6,9 min PLN,
czym negatywnie nas zaskoczyty. Podczas konferencji wynikowej zarzad spétki rozwiat nasze watpliwosci
w tym zakresie wskazujac na to, ze wzrost ten wynikat z dodatkowych, jednorazowych kosztéow, stad nie
powinno sie traktowacé tych liczb jako danych referencyjnych na kolejne kwartaty. Na koniec grudnia’23
Artifex posiadat 31,2 min PLN $rodkéw pienieznych oraz aktywéw finansowych (+8,0 min PLN q/q).
Pragniemy zauwazyg, ze jest to poziom wyzszy o 2,5 min PLN niz prezentowany przy okazji szacunkowych
wynikéw. Spétka poinformowata, ze planuje podzieli¢ sie ze swoimi akcjonariuszami wypracowanymi
zyskami. W tej sprawie zarzad zamierza do konca kwietnia przedstawi¢ rekomendacje skupu akcji badz
wyptaty dywidendy.

Na przestrzeni 2023 r. LTV ,Unsolved” urosto o ponad 80%, co stworzyto przestrzen do skalowania tego
tytutu. Spoétka uwaza, ze przed dodaniem metagry, wdrozenie w 2024 r. kilku mniejszych zmian oraz
rozbudowanie aplikacji o nowe przygody, przetozy sie na wzrost LTV o kilkadziesiat procent. Reveal nowej
gry RPG oraz start dziatarh marketingowych planowane sg na 2H'24.

Finalne wyniki za 4Q’2023 [min PLN]
4Q'22 4Q'23 zmianar/r 4Q'23S odchyl. 4Q'23P odchyl. 4Q'23P  odchyl. 2022 2023 zmiana

Przychody 8,9 23,3 161,8% 23,3 0,0% 23,3 0,0% 24,2 -3,5% 38,5 82,5 114,0%
Gry F2P 6,1 20,9 243,3% - - 20,9 0,0% - - 25,1 72,1 187,7%
Gry HOPA 2,7 2,4 -12,2% - - 2,4 0,0% - - 13,0 10,1 -22,5%
Gry Premium 0,1 01 -35,6% = = 01 0,0% = = 05 03 -37,8%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,7 19,8 195,8% - - 20,3 -2,8% - - 29,4 72,0 144,6%

EBITDA 2,7 9,0 230,2% - = 9,5 -5,3% = = 14,9 28,8 93,2%

EBITDA skoryg.* 3,2 9,2 190,1% - - 9,7 -5,2% - - 16,4 29,4 78,8%

EBIT 1,8 7,7 321,5% = = 8,3 -7,1% = = 9,9 24,0 142,0%

EBIT skoryg. 2,3 7,9 247,7% 7L 0,0% 8,5 -7,0% 8,5 -6,5% 11,4 24,5 114,8%

Zysk (strata) netto 7,0 10,6 52,2% - - 9,4 12,9% - - 12,1 24,9 106,5%

Zysk (strata) netto skoryg.* 7,4 10,8 45,7% 10,8 0,0% 9,6 12,7% 8,7 24,9% 13,6 25,5 87,6%

Marza brutto na sprzedazy 75,0% 84,7% - 87,1% - 76,3% 87,2%

Marza EBITDA 30,6% 38,6% - 40,8% - 38,7% 34,9%

Marza EBITDA skoryg.* 35,5% 39,4% - 41,5% - 42,6% 35,6%

Marza EBIT 20,5% 33,0% - 35,5% - 25,7% 29,1%

Marza zysku netto 78,3% 45,5% 40,3%

- - 31,3% 30,2%
Marza zysku netto skoryg.* 83,2% 46,3% 46,3% 41,1% 36,0% 35,2% 30,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka ;*-skoryg. o koszty programu motywacyjnego

e  Spotka w 4Q’23 wypracowata 23,3 min PLN przychodéw (+161,8% r/r) — z czego HOPY 2,4 min PLN
(-12,2% r/r), F2P 20,9 mIn PLN (+243,3% r/r) - w tym ,,Bladebound” = 0,2 mIn PLN (-55,5% r/r), ,Unsolved”
=20,7 min PLN (+266,9% r/r; 4,1 mIn PLN z reklam), a reszte 0,1 mIn PLN gry premium (-35,6% r/r).

. W 4Q’23 koszty wytworzenia sprzedanych ustug siegnety 3,6 min PLN (+60,2% r/r, +45,9% q/q): tantiemy
=1,9 mln PLN (+125,4% r/r, +55,7% q/q), amortyzacja = 1,2 min PLN (+37,0% r/r, +4,3% q/q).

e W omawianym okresie grupa rozpoznata 2,3 min PLN kosztéw ogdlnego zarzadu (+22,4% r/r, +43,6% q/q
— z czego 0,2 min PLN stanowity niegotowkowe koszty programu motywacyjnego) oraz 9,7 min PLN
kosztow sprzedazy (+248,3% r/r, -25,6% q/q) — z czego 9,5 mIn PLN dotyczy UA (+267,2% r/r, -26,4% q/q).

. W 4Q’23 EBITDA wyniosta 9,0 min PLN (+230,2% r/r), skoryg. EBITDA siegneta 9,2 mln PLN (+190,1% r/r;
0,2 min PLN kosztow zwigzanych z programem motywacyjnym).

. Przychody finansowe siegnety 3,3 miIn PLN (2,8 min PLN dotyczy aktualizacji wartosci inwestycji —wyceny
transakcji FX, a 0,5 min PLN odsetek od lokat o obligacji). Koszty finansowe wyniosty -0,2 min PLN (z czego
-0,1 mIn PLN dotyczy odsetek).

ARTIFEX MUNDI | 9
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W omawianym okresie na poziomie skoryg. zysku netto spétka wypracowata 10,8 min PLN (+45,7% r/r).
Pragniemy zauwazy¢, iz w 4Q'22 spétka rozpoznata 2,5 min PLN dywidendy od spétek zaleznych, ktére
zostaty zlikwidowane na przestrzeni 2022 r. Oczyszczajac wynik o to wydarzenie jednorazowe, progresja
r/r skoryg. wyniku netto w 4Q’23 wyniostaby 117,7%.

W 4Q’23 CF operacyjny wyniost 5,1 min PLN, CF inwestycyjny = -1,8 min PLN, CF finansowy = -0,2 miIn
PLN. Na koniec grudnia’23 spoétka miata 31,2 min PLN $rodkow pienieznych oraz aktywoéw finansowych
(+8,0 min PLN g/q).

Na koniec grudnia’23 aktywowane koszty gier wyniosty 49,2 min PLN (+5,7 min PLN g/q, +16,8 min PLN
r/r), z czego 49,0 min PLN dotycza gry w trakcie produkcji F2P (+5,7 mIn PLN q/q, +16,9 mIn PLN r/r) —
10,3 min PLN ,,Unsolved” (+2,4 min PLN g/q), 18,9 min PLN Nowa gra RPG (+3,6 mIn PLN g/q), 17,0 min
PLN projekty badawczo rozwojowe (+0,2 min PLN g/q).

Nakfady inwestycyjne na produkcje gier = 6,9 min PLN (+13,0% r/r, +46,1% q/q).

Delikatny wzrost liczby pracownikéow = 103 w 4Q’23 (vs 98 w 3Q’23).

»Unsolved” — na przestrzeni 2023 r. udostepniono 12 nowych przygdd, zwiekszajac ich ogdlng liczbe do
43 na koniec 2023 roku. Wartos$¢ LTV statystycznego gracza Unsolved wzrosta w analizowanym okresie
o ponad 80%, co stworzyto przestrzen dla zwielokrotnienia inwestycji marketingowych. Spétka uwaza, ze
w ,,Unsolved” jest jeszcze wiele do zrobienia. Gtdwng staboscia aplikacji jest brak angazujacej metagry,
skutkujacy ptytka i liniowg ekonomia, opartg gtdownie o czas spedzony przez graczy na przechodzeniu
kolejnych przygdd. W efekcie potencjat Unsolved, zbudowany na wysokiej jakosci zawartosci gry, jest dzi$
tylko czesciowo wykorzystywany. Spétka sukcesywnie osigga kolejne kamienie milowe w rozwoju
metagry, ktérej wdrozenie ma szanse zwielokrotni¢ LTV Unsolved i istotnie zblizy¢ do najbardziej
dochodowych tytutéw w koszyku produktowym. Pierwsze istotne efekty wzbogacenia Unsolved
o metagre beda widoczne w wynikach firmy poczawszy od 1H’25. ART oczekuje, ze dzigki wdrozeniu
w biezgcym roku kilku mniejszych zmian, oraz dalszemu systematycznemu wzbogacaniu zawartosci gry
o nowe przygody, w 2024 r. LTV Unsolved wzrosnie o kilkadziesigt procent.

Nowa gra RPG - harmonogram rozwoju gry zaktada przeprowadzenie kolejnych testéw w graczami
w potowie 2024 r. Przy zatozeniu pozytywnej weryfikacji projektu, reveal gry oraz start dziatan
marketingowych planowane sg na 2H’24.

Dywidenda/ skup akcji — spotka planuje podzieli¢ sie ze swoimi akcjonariuszami wypracowanymi
zyskami. W tej sprawie zarzad zamierza do korica kwietnia przedstawi¢ rekomendacje skupu akcji badz
wyptaty dywidendy.

Gry HOPA — na koniec grudnia’23 52 gier z catego portfolio Artifex Mundi byto dostepnych na co najmniej
dwdch platformach konsolowych (+2 q/q).
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OMOWIENIE SZACUNKOWYCH WYNIKOW ZA 1Q’24

Szacunkowe wyniki za 1Q’2024 [min PLN]
1Q'23 1Q'24 zmianar/r 1Q'24P BDM odchyl.

Przychody 15,9 27,5 72,7% 27,5 0,0%
Unsolved 12,3 24,7 101,6% 24,7 0,0%
Gry HOPA 3,0 25 -18,2% 26 -4,6%

Koszty dziatalnosci operacyjnej 11,4 19,2 68,2% 19,6 -2,1%

EBIT skoryg. 4,5 8,3 83,9% 8,1 3,1%

Dziatalno$¢ finansowa 0,4 0,0 - -0,1 -

2Zysk brutto 4,9 8,3 69,5% 8,0 4,8%

Zysk netto skoryg. 4,4 7,6 72,5% 7,2 5,7%

Marza EBIT skoryg.* 28,5% 30,4% 29,4%

Marza zysku netto skoryg.* 27,6% 27,6% 26,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka ;*-skoryg. o koszty programu motywacyjnego

Szacunkowe wyniki spétki za 1Q’24 na poziomie skoryg. EBIT i zysku netto okazaly sie zgodne z naszymi
oczekiwaniami, co odebralimy neutralnie. Na poziomie przychodéw Artifex wypracowat 27,5 min PLN
przychoddéw (+72,7% r/r), co byto poziomem zgodnym z raportowanymi w ostatnich miesigcach odczytami.
Za 90% tej pozycji odpowiadata aplikacja ,,Unsolved” generujgc 24,7 min PLN (+101,6% r/r), natomiast za 9%
gry HOPA = 2,5 min PLN (-18,2% r/r). Delikatnie nizsze od naszych oczekiwarn okazaty sie koszty dziatalnosci
operacyjnej, ktére urosty r/r 0 68,2% (m.in. efekt zwiekszonych naktadéw na UA) do poziomu 19,2 min PLN.
W efekcie skory. wynik EBIT wynidst 8,3 min PLN (+83,9% r/r) i byt zblizony do naszych prognoz. W obszarze
dziatalnosci finansowej, tak jak oczekiwaliSmy, wplyw z odsetek zostat skompensowany rdéznicami
kursowymi. Skoryg. zysk netto w 1Q’24 wyniést 7,6 min PLN (+72,5% r/r) i byt zblizony do naszych
oczekiwan. Srodki pieniezne spétki wraz z obligacjami urosty na koniec marca’24 g/q 0 0,7 min PLN (+3%) do
poziomu 29,4 min PLN (+42% r/r).

e  Skokowy wzrost wynikdw spotki na przestrzeni 1Q’24 to zastuga gry ,Unsolved”, przychody
z monetyzacji ktérej wzrosty r/r 0 101,6% do 24,7 min PLN.

e  Pierwsza marza ,Unsolved” (przychody pomniejszone o koszty akwizycji graczy) w analizowanym
okresie zwiekszyta sie 0 155%, do 10,8 min PLN.

e ,Mamy za sobg intensywny i udany, zaréwno na polu biznesowym, jak i twérczym — kwartat. W 1Q’24
optymalnie wykorzystaliSmy korzystne warunki na rynku reklamowym do zwiekszenia inwestycji
w akwizycje graczy dla gry Unsolved, czego efektem jest skokowy wzrost wynikdw generowanych przez
gre. Zaktadamy, ze konsekwentna realizacja planéw na 2024 r., z planem rozwoju Unsolved na czele,
przetozy sie na utrzymanie wysokiego tempa wzrostu Artifex Mundi w kolejnych kwartatach” - CEO
Przemystaw Btaszczyk

Przychody [min PLN] EBIT skoryg. [min PLN]
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

»Unsolved”

Po sezonowo wymagajgcym okresie jakim byt 4Q’23 pod wzgledem akwizycji nowych uzytkownikdéw (wysokie
CPI), spdtka weszta w 2024 r. wyraznie zwiekszajac budzety marketingowe, co ponownie pozwolito uwolnié
potencjat poprawy KPIs z ostatnich miesiecy i wrdci¢ ,Unsolved” na dynamiczng $ciezke wzrostow.
W samym 1Q’24 produkt ten wygenerowat 24,7 min PLN przychoddw, co stanowi wzrost o 102% r/r i 19%
a/9. Wydatki na marketing (13,9 min PLN) w relacji do przychodéw wyniosty 56,3% vs 65,1% w 1Q'24i57,4%
w catym 2023 r. Wedtug wstepnych szacunkdw, Artifex wypracowat w tym okresie rekordowy wynik na
poziomie skoryg. EBIT rowny 8,3 min PLN (+84% r/r).

Trajektoria przychodéw ,Unsolved” na przestrzeni 2021 r.-1V’24 Trajektoria kosztéw UA ,,Unsolved” na przestrzeni 2021 r.- IV'24
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Ostatnie dane dotyczace monetyzacji tej aplikacji chtodzg nasz optymizm co do jej $ciezki wynikowej w 2024
r. (mimo oczekiwanego dalszego wzrostu LTV o 20-30%). Od kwietnia obserwujemy sporg anomalie
dotyczacy kosztu pozyskiwania uzytkownikow, ktérego znaczacy wzrost naszym zdaniem moze byc¢ efektem
wzmozonych dziatan konkurencji (wieksza ilo$¢ premier, podnoszenie wydatkéw na UA), jak i agresywnego
marketingu ze strony nowej platformy sprzedazowej Temu. Wywindowane CPls wymusity na spdtce
ograniczenie wydatkéw na akwizycje, co przetozyto sie na spadek przychoddéw z ,,Unsolved”. Obserwujgc
aktualne dane liczymy sie z kontynuacjg tego trendu na przestrzeni maja. Majac na uwadze sezonowos¢, jak
i przyjmujac normalizacje sytuacji na rynku, spodziewamy sie, ze walka o powrdét do wzrostéw bedzie
prawdopodobnie mozliwa dopiero w okolicach wrzesnia-pazdziernika.

Pragniemy podkresli¢, iz obecna sytuacja nie oznacza, ze potencjat do dalszych wzrostéw ,,Unsolved” sie
wyczerpuje. Najwazniejszg zmiang planowang do wdrozenia pod koniec 2024 r. jest metagra, ktéra odegra
kluczowa role przy monetyzacji tego produktu w kolejnych latach. Implikacja tego rozwigzania powinna
zapewni¢ wzrost LTV aplikacji o ponad 100% (wptynie na wolniejsze spalanie kontentu jednoczesnie
zwiekszajac zaangazowanie gracza). Pragniemy zauwazyé¢, iz poprawa LTV w 2023 r. o ok. 80% pozwolita
,Unsolved” na ponad 3x zwiekszenie przychoddw r/r. Jednocze$nie zwracamy uwage, ze efekt poprawy KPIs
w wyniku tej modyfikacji zostanie roztozony w czasie na wiele kwartatéw. W naszym kalkulacjach
podchodzimy ostroznie do szacowania potencjatu wptywu metagry na monetyzacje tej aplikacji, zaktadajac
wzrost miesiecznych przychodéw po petnym wdrozeniu o ok. 60%.

Perpsktywy zmian LTV Unsolved [min PLN] Tréjwymiarowa wizja rozwoju ,Unsolved”

KPI

Co,"t"r

Zrodio: spéfkt; ‘ Zrédto: spotka
Majac powyzsze na uwadze, rewidujemy w doét nasze prognozy dotyczace przychoddw z tej aplikacji, przy
réwnoczesnym obnizeniu kosztéw marketingowych. Pragniemy zauwazy¢, iz efektywnos$é dziatan
reklamowych w pierwszych miesigcach 2024 r. byta lepsza od naszych zatozen z poprzedniej rekomendaciji,
tym samym punktowej poprawie ulega prognozowana przez nas pierwsza marza. Jednoczesnie pierwszy
efekt implikacji matagry przesuwamy na poczatek 2025 r.

W catym 2024 r. prognozujemy, ze aplikacja wypracuje 92,3 min PLN przychoddéw (+30% r/r) przy UA na
poziomie 48,2 min PLN (+19% r/r). Zaktadamy, ze efektywno$¢ prowadzonego marketingu przetozy sie na
poprawe pierwszej marzy do 44,1 min PLN (+46% r/r; 52% w relacji do przychoddw vs 57% w 2023 r.).
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Aktualnie ,Unsolved” scala ok. 46 gier HOPA. Zaktadamy, ze na przestrzeni kolejnych miesiecy 2024 r. ilos¢
przygdd dostepnych na tej aplikacji wzrosnie do ok. 55. Spétka caty czas dysponuje zapasem wiasnych gier
(cate portfolio grupy to ok. 85 tytutéw). Jednoczesnie w celu zabezpieczenia dalszego kontentu do aplikacji
prowadzi negocjacje w celu pozyskania gier (zaktadamy model oparty o rozliczenie poprzez tantiemy), jak
i zamierza wydzieli¢ osobny zesp6t do tworzenia nowych przygdd.

W zwigzku z dalszym dynamicznym rozwojem ,Unsolved” planowana jest rozbudowa zespotu w 2024 r.
o niskie kilkanascie osdb (do ok. 60+). Majac powyzisze na uwadze, jak i spodziewajac sie rewizji w gore
wynagrodzen o ok. 6%, zaktadamy wzrost naktadéw na ten tytut na przestrzeni omawianego okresu o ok.
32% r/r do 14,5 min PLN.

Przychody ,,Unsolved” / koszty UA — prognoza BDM [min PLN] Segment F2P w rozbiciu na poszczegdlne tytuty — prognoza BDM
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Nowa gra RPG

Prace nad nowa gra przebiegaja zgodnie z wyznaczonym harmonogramem, a tytuf ten znajduje sie obecnie
fazie zaawansowanej produkcji. Pod koniec 2Q’'24 spotka zamierza przeprowadzi¢ kolejng runde testéow
z graczami, w celu weryfikacji zatozen tego projektu. Natomiast w 2H’24 bedzie miat miejsce revel gry
i rozpoczng sie dziatania marketingowe, zmierzajace do stopniowego budowania spotecznosci wokot tej
produkcji.

W catym 2023 r. naktady na produkcje nowej gry RPG siegnety 9,4 min PLN. Pragniemy jednak zauwazyé, iz
efekty zrealizowanych na przestrzeni minionego roku dwéch projektéw badawczych (naktady = 4,7 min PLN),
beda wykorzystywane m.in. w ramach tej gry. Majac powyisze na uwadze oczekujemy, ze koszty tych
zespotdéw zostang czesciowo przypisane do nowego RPG, a catkowite naktady do momentu premiery tego
projektu w 1H’25 urosna do ok. 28-29 min PLN.

Podtrzymujemy nasze konserwatywne prognozy dotyczace potencjatu komercyjnego tej produkcji, opierajac
swoje zatozenia m.in. o wczesniejszg gre RPG studia i ruch organiczny. Szacujemy, ze w rok od debiutu tytut
ten wypracuje zaledwie ok. 4,7 min PLN przychodéw przy UA na poziomie 2,3 min PLN. Uwazamy, ze
symultaniczny debiut gry na wszystkich dostepnych platformach (mobile, PC, konsole) z funkcjonalnoscig
cross-play, zwieksza szanse na jej sukces komercyjny.

,Bladebound”

Gra od dtuzszego czasu znajduje sie w trybie ,low maintenance mode”, co oznacza, ze nie jest rozwijana przez
katowickiego dewelopera gier mobilnych, a co przektada sie na jej sukcesywny spadek przychoddw.
W zwigzku ze starzejgcym sie produktem i pojawiajgcymi sie nowymi konkurencyjnymi grami spodziewamy
sie kontynuacji trendu regresji moentyzacji w kolejnych latach. W samym 2024 r. oczekujemy spadku
przychoddéw o 37% r/r do poziomu 0,9 min PLN.
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Przychody ,Bladebound” i ich zmiana r/r - kwartalnie [min PLN, %] Przychody ,Bladebound” od premiery i ich zmiana r/r - rocznie
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

HOPY

Dzieki kolejnym konsolowym premierom, monetyzacja segmentu gier HOPA na przestrzeni 1Q'24
utrzymywata sie na stabilnym poziomie q/q, generujac 2,5 min PLN przychodéw (+4% q/q, -18% r/r).
konca 1Q’24 tacznie ok. 54 gier z catego portfolio grupy (85 gier) byto dostepnych na co najmniej dwdch
platformach konsolowych. W catym 2023 roku spétka przeportowata ok. 7-8 tytutéw na Xbox/ PSi 11 na NS.

Przychody segmentu HOPA i ich zmiana r/r [min PLN, %] Przychody gier HOPA- struktura [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Oczekujemy, ze zaréwno w catym 2024 r. jak i kolejnych latach spétka bedzie portowac ok. 7-8 tytutéw, az do
wykonczenia portfela gier, do ktérych ma prawa wtasnosci. Nie zaktadamy premier nowych gier z tego
gatunku na PC. Szacujemy, ze segment ten pozwoli w 2024 roku wypracowac 8,0 min PLN, to jest 21% mniej
r/r. Liczymy sie, ze stopniowym spadkiem przychodéw z HOPOw w kolejnych latach — dalsza regresja
PC/Mobile oraz delikatna deprecjacja z konsol (po 2026 r. naszym zdaniem dojdzie do wyczerpania kolejnych
tytutéw do przeportowania, stad prognozujemy jeszcze wyzsza dynamike spadku monetyzacji).

Przychody w podziale na segmenty — prognoza BDM [min PLN] Przychody F2P/ koszty UA — prognoza BDM [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24S 2Q'24P  3Q'24P  4Q'24P
Przychody 11,1 9,7 8,9 8,9 15,9 19,6 23,6 23,3 27,5 24,6 24,9 25,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,7 7,3 6,7 6,7 13,7 17,3 21,2 19,8 24,0 21,2 21,7 21,2
EBITDA 4,7 3,9 3,9 2,7 5,3 6,9 7,6 9,0 9,8 9,8 8,8 10,1
EBITDA skoryg. 5,0 4,2 4,1 3,2 5,7 6,7 7,8 9,1 10,0 10,0 9,0 10,2
EBIT 33 2,5 2,5 1,8 4,1 57 6,4 7,7 8,2 8,1 7,0 8,3
Zysk brutto 5.2 1,3 2,2 6,4 45 6,6 5,0 11,3 8,2 8,5 7,4 8,6
Zysk netto 4,9 1,1 1,7 7,0 4,0 58 4,5 10,6 7,4 7,6 6,7 7,8
Zysk netto skoryg. 5,1 1,4 1,9 7,4 4,4 5,6 4,6 10,8 7,6 7,8 6,9 8,0
Marza brutto 789% 752% 758% 750% | 86,1% 88,3% 89,6% 84,7% 87,4% 86,5% 87,3% 85,1%
Marza EBITDA 42,9% 40,4% 43,8% 30,6% ! 33,4% 351% 32,2% 38,6% 35,5% 40,0% 35,2% 40,3%
Marza EBITDA skoryg. 44,8%  43,4% 46,2%  355% ! 36,0% 34,0% 33,0% 39,1% 36,2% 40,7% 36,0% 41,1%
Marza EBIT 29,9% 25,4% 28,0% 20,5% ! 26,0% 29,2% 27,2%  33,0% | 29,6%  32,9%  283%  33,5%
Marza zysku netto 44,4% 11,3%  192% 78,3% ! 251% 29,8% 18,9% 45,5% 26,9% 31,1% 27,0% 31,2%
Marza zysku netto skoryg. 46,3% 14,3% 21,6% 832% ! 27,6% 28,7% 19,7%  46,1% | 27,6%  31,9%  27,7%  32,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *-skoryg. o Program Motywacyjny

RAPORT ANALITYCZNY

ARTIFEX MUNDI

14



Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

2019 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody 16,7 25,7 39,1 38,5 82,5 101,9 124,5 164,2 179,6 192,1 202,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,4 15,8 29,4 29,4 72,0 88,2 102,8 136,2 148,3 157,3 164,3
EBITDA -8,2 17,0 20,3 14,9 28,8 38,4 48,9 64,8 72,7 79,2 83,9
EBITDA skoryg.* 11,2 19,5 21,5 16,4 29,3 39,2 49,6 65,5 72,7 79,2 83,9
EBIT -14,4 10,0 15,3 9,9 24,0 31,6 34,8 46,3 il 55,1 56,8
Zysk brutto -14,4 10,2 14,7 12,5 27,4 32,7 36,6 48,5 54,3 58,5 60,4
Zysk netto 13,7 8,2 13,0 12,1 24,9 29,6 33,1 43,9 49,1 52,9 54,6
Zysk netto skoryg.* 5,6 10,8 14,2 13,6 25,4 30,3 33,9 44,6 49,1 52,9 54,6
Marza brutto 50,3% 61,4% 75,1% 76,3% 87,2% 86,6% 82,6% 83,0% 82,6% 81,9% 81,1%
Marza EBITDA -49,1%  659%  51,9%  387%  34,9%  37,7%  393%  395%  40,5%  412%  41,4%
Marza EBITDA skoryg.* 67,0% 75,9% 55,1% 42,6% 35,5% 38,4% 39,9% 39,9% 40,5% 41,2% 41,4%
Marza EBIT -86,2% 38,9% 39,2% 25,7% 29,1% 31,0% 28,0% 28,2% 28,7% 28,7% 28,1%
Marza zysku -82,3%  32,0% 333%  31,3%  302%  29,0%  26,6%  26,7%  27,3%  27,5%  27,0%
Marza zysku skoryg.* 33,9% 42,0% 36,4% 35,2% 30,8% 29,7% 27,2% 27,2% 27,3% 27,5% 27,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *-skoryg. o Program Motywacyjny
Gtéwne zatozenia
2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody [min PLN] 25,7 39,1 38,5 82,5 101,9 124,5 164,2 179,6
HOPY 20,8 17,9 13,0 10,1 8,0 7,0 6,4 6,0
F2pP 4,0 20,6 25,1 72,1 93,2 117,2 157,6 173,4
Bledebound 2,2 3,5 3,1 1,4 0,9 0,8 0,7 0,5
Unsolved 1,7 16,9 22,0 70,8 92,3 111,7 143,3 151,2
RPG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 4,7 13,6 21,7
Premium 0,9 0,6 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
UA 0,5 9,2 12,5 40,6 48,2 60,2 81,5 87,9
Unsolved 0,5 9,2 12,5 40,6 48,2 57,9 73,5 75,1
RPG2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,3 8,0 12,8
Tantiemy 3,6 4,9 3,9 53 7,4 8,4 10,3 11,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Przychody [min PLN] EBITDA [miIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZAtOZEN

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana naszych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 01.12.2024 wynika m.in. z:
1) Z oczekiwanej gorszej monetyzacji ,Unsolved”, jak i przesuniecie pierwszych efektéw metagry na

2025r.

w N

Ul

user

Zmiana prognoz wynikéw za 4Q’23-4Q’24 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 01.12.2024 [mIn PLN]

1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23pP 1Q'24P 2Q'24pP 3Q'24pP 4Q'24P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 15,9 19,6 23,6 23,6 25,5 27,8 30,8 30,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 13,7 17,3 21,2 20,8 22,8 25,0 27,9 27,1
EBITDA 53 6,9 7,6 9,6 8,0 8,9 10,0 12,4
EBIT a1 5,7 6,4 8,3 6,2 71 8,2 10,7
Zysk brutto 4,5 6,6 5,0 6,4 6,3 7,2 8,4 10,8
Zysk netto 4,0 58 4,5 5,7 5,6 6,4 7,5 9,6
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody 15,9 19,6 23,6 23,3 27,5 24,6 24,9 25,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 13,7 17,3 21,2 19,8 24,0 21,2 21,7 21,2
EBITDA 53 6,9 7,6 9,0 9,8 9,8 8,8 10,1
EBIT 4,1 5,7 6,4 7,7 8,2 8,1 7,0 8,3
Zysk brutto 4,5 6,6 5,0 11,3 8,2 8,5 7,4 8,6
Zysk netto 4,0 58 4,5 10,6 7,4 7,6 6,7 7,8
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% -1,1% 7,9% -11,6% -19,2% -18,5%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% -4,9% 5,4% -15,0% -22,1% -21,7%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% -6,1% 22,1% 10,4% -12,3% -18,9%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% -7,2% 31,5% 14,0% -14,1% -22,0%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% 76,4% 29,4% 17,5% -11,5% -20,1%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 86,5% 32,0% 19,5% -10,4% -18,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 01.12.2024 [min PLN]
2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 38,5 82,8 114,7 133,1 175,7 191,9
HOPY 13,0 9,5 7,0 6,0 55 5,2
F2P 25,1 72,7 107,4 126,8 169,9 186,4
Premium 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3 0,2
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 38,5 82,5 101,9 124,5 164,2 179,6
HOPY 13,0 10,1 8,0 7,0 6,4 6,0
F2pP 25,1 72,1 93,2 117,2 157,6 173,4
Premium 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,0% -0,3% -11,1% -6,5% -6,6% -6,4%
HOPY 0,0% 6,2% 14,7% 17,1% 15,9% 16,0%
F2P 0,0% -0,8% -13,2% -7,6% -7,3% -7,0%
Premium 0,0% -38,3% -30,3% -30,3% -30,3% -30,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 01.12.2024 [min PLN]
2024pP 2025P 2026P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 114,7 101,9 -11,1% 133,1 124,5 -6,5% 175,7 164,2 -6,6%
Wynik brutto ze sprzedazy 102,7 882  -14,1% 113,5 102,8  -9,4% 150,8 1362 -9,7%
EBITDA 39,2 38,4 -2,0% 48,8 48,9 0,1% 66,0 64,8 -1,8%
EBIT 32,2 31,6 -1,8% 34,6 34,8 0,6% 48,1 46,3 3,7%
Wynik brutto 32,8 32,7 -0,4% 359 36,6 2,0% 49,9 48,5 -2,7%
Wynik netto 29,2 29,6 1,2% 31,9 33,1 3,8% 44,4 43,9 -1,2%
marza brutto 89,6% 86,6% 85,2% 82,6% 85,8% 83,0%
marza EBITDA 34,2% 37,7% 36,7% 39,3% 37,6% 39,5%
marza EBIT 28,1% 31,0% 26,0% 28,0% 27,4% 28,2%
marza netto 25,4% 29,0% 24,0% 26,6% 25,3% 26,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Nizszych wydatkéw na akwizycje uzytkownikow oraz efektywniejszych kampanii marketingowych.
Lepszej od oczekiwan monetyzacji gier HOPA.
Wyzszych naktadéw na produkcje gier.
Wyzszego poziomu tantiem.
Nizszego poziomu efektywnej stopy podatkowe;j.
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 7,9 6,0 5,6 9,4 9,6 9,9 10,3 10,6 10,9 11,3
Rzeczowe aktywa trwate 3,3 2,4 2,0 1,9 2,2 2,5 2,8 3,1 3,5 3,8
Aktywa niematerialne 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 4,5 3,5 3,6 7,4 7,3 7,3 7,4 7,4 7,4 7,5
Aktywa obrotowe 27,8 44,7 59,4 89,5 111,2 135,9 172,9 204,7 219,7 233,0
Aktywowane koszty gier komputerowych 12,3 20,5 32,4 49,2 68,8 84,9 97,7 109,1 118,7 126,8
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 4,2 5,2 5,5 13,8 13,8 18,5 25,5 26,2 28,1 29,6
Srodki pieniezne 11,0 17,5 3,2 6,4 8,5 12,4 29,6 49,4 52,8 56,5
Pozostate aktywa obrotowe 0,2 1,5 18,3 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1 20,1
Aktywa razem 35,7 50,7 65,0 98,9 120,8 145,8 183,2 215,4 230,6 244,3
Kapitat wtasny 29,4 43,3 55,2 80,7 102,7 124,0 154,6 186,2 199,8 212,1
Zobowiazania dtugoterminowe 2,7 1,9 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,7 0,6 0,6 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 2,1 1,3 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 3,6 54 8,7 17,0 16,8 20,6 27,4 28,0 29,6 31,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 2,3 3,4 59 11,9 11,8 15,5 22,3 22,9 24,5 25,9
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,0 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 0,5 0,7 1,6 3,9 3,9 39 39 3,9 3,9 3,9
Inne zobowiazania finansowe 0,0 0,5 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 35,7 50,7 65,0 98,9 120,8 145,8 183,2 215,4 230,6 244,3
Rachunek zyskéw i strat [mIn PLN] 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 25,7 39,1 38,5 82,5 101,9 124,5 164,2 179,6 192,1 202,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 15,8 29,4 29,4 72,0 88,2 102,8 136,2 148,3 157,3 164,3
EBITDA 17,0 20,3 14,9 28,8 38,4 48,9 64,8 72,7 79,2 83,9
Amortyzacja 7,0 51 5,2 4,8 6,8 14,0 18,5 21,2 24,1 27,0
EBIT 10,0 15,3 9,9 24,0 31,6 34,8 46,3 51,5 55,1 56,8
Saldo dziatalnosci finansowej 0,2 -0,6 2,6 3,5 1,0 1,8 2,2 2,8 3,4 3,6
Zysk (strata) brutto 10,2 14,7 12,5 27,4 32,7 36,6 48,5 54,3 58,5 60,4
Zysk (strata) netto 8,2 13,0 12,1 24,9 29,6 33,1 43,9 49,1 52,9 54,6
CF [min PLN] 2020 2021 2022 2023  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 8,0 7,2 5,6 7,5 10,9 17,1 31,8 38,7 44,2 47,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,3 0,0 -16,0 -3,4 -1,3 -1,4 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -0,8 -0,7 -0,9 -0,8 -7,5 -11,8 -13,2 -17,6 -39,2 -42,3
Przeptywy pienigzne netto 7,1 6,4 -11,3 3,3 2,1 4,0 17,2 19,7 3,4 3,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 4,0 11,0 17,5 3,2 6,4 8,5 12,4 29,6 49,4 52,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 11,0 17,5 3,2 6,4 8,5 12,4 29,6 49,4 52,8 56,5

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 26,5 PLN.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r 54,5% 51,9% -1,3% 114,0% 23,6% 22,1% 31,9% 9,4% 7,0% 5,5%
EBITDA zmiana r/r - 19,6% -26,5% 93,2% 33,4% 27,2% 32,6% 12,2% 9,0% 5,9%
EBITDA skoryg. zmiana r/r - 10,3% -23,7% 78,4% 33,6% 26,6% 32,1% 10,9% 9,0% 5,9%
EBIT zmiana r/r - 53,3% -35,4% 142,0% 31,9% 10,0% 33,0% 11,2% 6,9% 3,2%
Zysk netto zmiana r/r - 57,7% -7,2% 106,5% 18,6% 12,1% 32,5% 11,8% 7,8% 3,3%
Zysk netto skoryg. zmiana r/r - 31,8% -4,6% 87,1% 19,2% 11,8% 31,8% 10,0% 7,8% 3,3%
Marza brutto ze sprzedazy 61,4% 75,1% 76,3% 87,2% 86,6% 82,6% 83,0% 82,6% 81,9% 81,1%
Marza EBITDA 65,9% 51,9% 38,7% 34,9% 37,7% 39,3% 39,5% 40,5% 41,2% 41,4%
Marza EBITDA skoryg. 75,9% 55,1% 42,6% 35,5% 38,4% 39,9% 39,9% 40,5% 41,2% 41,4%
Marza EBIT 38,9% 39,2% 25,7% 29,1% 31,0% 28,0% 28,2% 28,7% 28,7% 28,1%
Marza netto 32,0% 33,3% 31,3% 30,2% 29,0% 26,6% 26,7% 27,3% 27,5% 27,0%
Marza netto skoryg. 42,0% 36,4% 35,2% 30,8% 29,7% 27,2% 27,2% 27,3% 27,5% 27,0%
ROE 28,0% 30,0% 21,9% 30,9% 28,8% 26,7% 28,4% 26,4% 26,5% 25,8%
ROA 23,1% 25,6% 18,6% 25,2% 24,5% 22,7% 24,0% 22,8% 22,9% 22,4%
Dtug netto -8,4 -15,5 -20,0 -30,4 -32,5 -36,5 -53,6 -73,4 -76,8 -80,5
Dtug netto / kapitat wiasny -28,4% -35,6% -36,2% -37,7% -31,7% -29,4% -34,7% -39,4% -38,4% -38,0%
Dtug netto / EBITDA -0,5 -0,8 -1,3 -1,1 -0,8 -0,7 -0,8 -1,0 -1,0 -1,0
Dtug netto / EBITDA skoryg. -0,4 -0,7 -1,2 -1,0 -0,8 -0,7 -0,8 -1,0 -1,0 -1,0
Dtug netto / EBIT -0,8 -1,0 -2,0 -1,3 -1,0 -1,0 -1,2 -1,4 -1,4 -1,4
EV 329,5 353,9 349,4 314,2 312,1 308,2 291,0 271,3 267,9 264,1
CAPEX / Przychody -1,3% -0,6% -1,1% -0,7% 1,3% 1,1% 0,9% 0,8% 0,8% 0,7%
CAPEX / Amortyzacja -28,2% -21,1% -46,2% -59,6% 130,5% 128,4% 127,3% 126,3% 125,3% 124,7%
Amortyzacja / Przychody 4,5% 2,6% 2,4% 1,2% 1,0% 0,8% 0,7% 0,6% 0,6% 0,6%
Zmiana KO / Przychody 16,9% 26,2% 24,3% 22,4% 19,3% 13,7% 8,0% 6,4% 5,2% 4,1%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 47,9% 76,6% -1784,2% 42,0% 101,1% 75,6% 33,1% 74,5% 79,2% 79,2%
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
MC/S* 12,3 8,8 8,9 4,2 3,4 2,8 2,1 1,9 1,8 1,7
P/E* 38,2 26,5 28,6 13,8 11,7 10,4 7,9 7,0 6,5 6,3
P/E skoryg* 29,2 24,2 25,4 13,5 11,4 10,2 7,7 7,0 6,5 6,3
P/BV* 10,7 8,0 6,2 43 3,4 2,8 2,2 1,9 1,7 1,6
P/CE* 0,7 1,0 1,0 2,1 2,5 2,8 4,0 4,8 5,2 55
EV/EBITDA* 18,1 16,2 21,8 10,9 8,1 6,3 45 3,7 3,4 3,1
EV/EBITDA skoryg* 15,7 15,3 19,8 10,7 8,0 6,2 44 3,7 3,4 3,1
EV/EBIT* 30,7 21,5 32,8 13,1 9,9 8,9 6,3 53 4,9 4,6
EV/S* 11,9 8,4 8,4 3,8 31 2,5 1,8 1,5 1,4 1,3
BVPS 2,5 3,3 4,2 6,2 7,9 9,5 11,9 14,3 15,4 16,3
EPS 0,7 1,0 0,9 19 23 2,5 3,4 3,8 4,1 4,2
CEPS 37,2 25,3 26,9 12,6 10,6 93 6,6 55 51 4,8
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 7,5 11,8 13,2 17,6 39,2 42,3
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,9 1,0 1,3 3,0 33
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,2% 3,4% 3,8% 51% 11,4% 12,3%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,1% 40,0% 40,0% 40,0% 80,0% 80,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 26,5 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane,
deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Doradca Inwestycyjny
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa
trzymaj* 26,0
kupuj* 24,8
kupuj* 22,8
kupuj 14,1
kupuj 18,0
Kupuj* 22,5
Kupuj* 139
Kupuj* 13,6

poprzednia
rekomendacja

kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

conmdocelowa %% poliog e W

24,8 08.05.2024 08:20 CEST 26,5 86 484
22,8 01.12.2023 11:40 CET 16,7 75195
14,1 30.08.2023 08:50 CEST 17,6 68 795
18,0 13.03.2023 12:40 CET 10,4 58 050
22,5 18.01.2022 07:00 CEST 9,94 72 250
13,9 16.04.2021 07:00 CEST 17,8 60 280
13,6 19.10.2021 07:00 CEST 9,00 48210

- 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

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zenie opr

pomniejszone o srodki pienigzne i ich ekwiwalenty
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 powigkszonego o amortyzacje

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw 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 akcje 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 sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow 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 sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek 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 2Q’24*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokét jego ceny
docelowej, ktdra 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, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czy subiektywnie ledni
przez analityka.

wych

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 2 33% 0 0%
Akumuluj 2 33% 0 0%
Trzymaj 2 33% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

https.//www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie

krdtszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat
przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

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

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientdw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
dystrybucji moze dotrzeé¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-05-08.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-05-08 (08:20 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2024-05-08 (08:20 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajgce lub
zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementdw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnag¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ 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, ktérych 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 rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym 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 ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ 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 osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa 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 szczegélnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s3 oparte wyfagcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony 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.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowiag jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i moga one byé
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia 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.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwisow
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce ceny instrumentdéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzuja przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi / poszczeg6lnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

Przyjete rozwigzania organizacyjne w opinii BDM zapewniaja, ze przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.
Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw 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, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnos$ci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi
transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed
wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac analitycznych (rozpoczecia statego monitoringu
analitycznego przez analityka) sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz i Informacji.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu interesow BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2024-05-08:

*BDM oswiadcza i zapewnia, e 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 ogétem.
*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego
kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 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 wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia 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 dotyczacej Swiadczenia 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.

*Wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

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

*Osoba 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 ofertg publiczna takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, 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.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu 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

*BDM jest strong ,,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spofce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ARTIFEX MUNDI
RAPORT ANALITYCZNY
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