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Wyniki SimFabric za 4Q’22 okazaty sie gorsze od naszych oczekiwar, a perspektywa wynikéw za 1Q’23 nie .
napawa nas optymizmem. Dodatkowo w zwigzku ze stabg komunikacja spétki z rynkiem i po ostatnich (POPRZEDNIO' SPRZEDAJ)
odpisach naleznosci, panuje duza niepewnos¢ co do jej przysztych premier, w tym w szczegélnosci

zakontraktowanych projektéw wydawniczych. Ponadto nie pomaga fakt zablokowanego konta na WYCENA 4,0 PLN
platformie Steam, co spétka prébuje amortyzowa¢ rozszerzeniem kanatéw dystrybucji dla swoich gier
o inne platformy. Pragniemy réwniez zwrdci¢ uwage, Zze scenariusz, w ktérym SIM nie uplasuje 23 MAJ 2023, 14:40 CEST

planowanej emisji, badZ w inny sposdb nie zdobedzie finansowania, moze skutkowaé brakiem pozyskania
dofinansowania w wysokosci 11,8 min PLN na budowe CBR (Space Engine Lab). Jednakze biorac pod
uwage srodki pienigezne na koniec 4Q’22, aktywa finansowe oraz znaczaca deprecjacje waloréw SimFabric

spowodowang wyjsciem z akcjonariatu najwigkszego udziatowca (PLW), podwyz 1y nasze zalecenie ze
SPRZEDA.J do TRZYMAJ ustalajac ceng docelowg na poziomie 4,0 PLN/ akcje czyli 3% powyzej obecnej ceny Wycena koficowa [PLN] 4,0
rynkowej.

Potencjat do wzrostu 3%

Zaktadamy, ze podobnie jak to mito miejsce w 4Q'22, tak w 1Q’23, w zwiazku ze spodziewanym brakiem
zaliczek dotyczacych tworzenia projektow zewnetrznych (Koch Media/ Plaion, Nacon) wyniki spétki znaczaco Koszt kapitatu 18,1%
spadty r/r. M.in. przez wzglad na trwajacg od listopada’22 blokade konta spétki na platformie Steam
oczekujemy, ze znaczna wiekszosé przychodow zostata wygenerowana z ustug zwigzanych z tworzeniem
materiatdw e-learningowych oraz pozostatych ustug deweloperskich, a cato$¢ tej pozycji w omawianym

Cena rynkowa [PLN 3,87
okresie wyniosta 0,9 min PLN (-61,9% r/r). Biorac pod uwage prawdopodobne zakoriczenie prac nad ¥ [ !
projektami wydawniczymi, zaktadamy w naszej analizie spadek r/r zatrudnienia w spotce, co powinno Kapitalizacja [mIn PLN] 24,2
przetozy¢ sie na redukcje ustug obcych. W zwigzku z powyzszym szacujemy, ze w 1Q’23 SimFabric L, .
wypracowat 0,4 min PLN EBITDA (-76,6% r/r) oraz 0,1 min PLN zysku netto (-89,4%). llos¢ akeji [min. szt.] 63
Wyniki SimFabric za 4Q’22 okazaty si¢ gorsze od naszych oczekiwan, co odebralismy negatywnie.
W omawianym kwartale spdtka wypracowata 0,9 min PLN przychoddw ze sprzedazy produktéw (-68,4% r/r, Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 54

+143,2% q/q). Tak duzy spadek przychodéw r/r wynikat z braku ptatnosci na produkcje gier wydawniczych.
W ostatnim kwartale 2022 r. koszty dziatalnosci operacyjnej siegnety 6,7 min PLN, z czego 5,2 min PLN Cena minimalna za 6 mc [PLN] 3,3
dotyczyto odpisdéw aktualizujgcych wartosé naleznosci handlowych. W 4Q’22 amortyzacja wyniosta 0,2 min
PLN (+3,6% q/q, -10,2% r/r), a ustugi obce siegnety 1,3 min PLN (+32,3% r/r, pozycja ta w wigkszosci dotyczy

ustug deweloperskich) i byly znaczaco wyzsze od naszych oczekiwar. W omawianym kwartale spétka Stopa zwrotu za 3 mc 9,9%
wygenerowata -5,5 min PLN EBITDA (vs 1,9 min PLN w 4Q’21). Skorygowana EBITDA o kwote 5,2 min PLN

zwigzana z odpisami aktualizujgcymi warto$¢ naleznosci handlowych wyniosta -0,4 min PLN. W 4Q’22 spétka Stopa zwrotu za 6 mc 4,0%
wygenerowata 6,4 min PLN straty netto, z czego na jednostke dominujaca przypadto 6,3 min PLN straty. Stopa zwrotu za 9 me -62,8%
2Q’22 byt ostatnim kwartatem, w ktérym spotka rozpoznata przychody z produkcji gier dla wydawcoéw, co

w tamtym momencie mogto wskazywad, ze znajdujemy sie blisko premier zakontraktowanych tytutéw. Po

wielu miesigcach od tamtego momentu nie pojawity sie zadne nowe informacje, ani ze strony spétki, ani ze Struktura akcjonariatu:

strony wydawcéw, ktére mogltyby wskazywaé co dzieje sie z tymi projektami. Dodatkowo, z kwartatu na

kwartat zwiekszata sie suma naleznosci, ktéra pod koniec 3Q'22 wyniosta 13,2 min PLN. Oczekiwaliémy, ze Emil Leszczyniski 17,0%
zostang one sptacone przy okazji premier wyzej wspominanych gier. Jednakze w 4Q’22 dokonano odpisu Julia Leszczyriska 12,8%

w wysokosci 5,4 mln PLN, co stawia te projekty w innym Swietle. Majgc powyzsze na uwadze, uwazamy, ze
jezeli nie dojdzie w najblizszym czasie do premier zakontraktowanych tytutéw, to istnieje ryzyko dalszych Pozostali 70,2%
odpisow (na koniec 4Q’22 spétka posiadata 7,8 min PLN w naleznosciach). Innym scenariuszem moze okazac

sig wykup praw do wyzej wspomnianych tytutéw przez inny podmiot/ wydawce (w ostatnich wypowiedziach

wiadze spétki wspominaja o potencjalnej umowie z chifskim dystrybutorem).

Od korica listopada’22 konto SimFabric na Steamie pozostaje zablokowane przez platforme Valve (zarzut
fabrykowania recenzji), co uniemozliwia jej sprzedaz oraz promocje aktualnych badZ nadchodzacych
tytutéw. Spotka stanowczo zaprzecza wszelkim oskarzeniom stawianym pod jej adresem. Aktualnie trwaja
rozmowy w celu wyjasnienia sprawy i przywrdcenia gier SIM do sklepu. Zdaniem przedstawicieli SimFabric,
proces ten moze okazaé sie dtugotrwaty. Wydarzenie to wymusito na spoétce rozszerzenie kanatéw
dystrybucji dla swoich gier o inne platformy (m.in. Epic, Nuuvem czy Green Man Gaming).

Aby uruchomi¢ grant w wysokosci 11,8 min PLN na budowe CBR (Space Engine Lab), spétka potrzebuje 13,3 Krzysztof Tkocz
min PLN pokry¢ ze swoich $rodkéw. W tym celu SimFabric planuje emisje akcji do 3 min akji serii C w trybie krzysztof.tkocz@bdm.com.pl
subskrypcji prywatnej przy cenie na poziomie 6,5 PLN. Zawarcie uméw objecia Akcji Serii C nastgpi tel. (+48) 516 086 705

w terminie do dnia 25 maja 2023 roku. Zwracamy uwage, ze scenariusz, w ktérym SIM nie uplasuje
planowanej emisji, badz w inny sposdb nie zdobedzie finansowania, moze skutkowaé brakiem pozyskania ] .
wyzej wspomnianego dofinansowania. ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

Dom Maklerski BDM S.A.

Na poczatku lutego spdtka otrzymata wyrok Sadu Okregowego w Warszawie dot. niewaznosci uchwaty z dnia

11 lutego 2019 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji (625 tys. akcji serii B, SimFabric WIG
emitowanych po cenie emisyjnej 0,96 PLN). W kwietniu’23 spdtka ztozyta apelacje od nieprawomocnego WIG-Games
wyroku wydanego w dniu 9 lutego 2023 r. 140%
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 120%
Przychody [mIn PLN] 10,6 9,0 6,2 4,1 5,6 5,5
EBITDA [min PLN] 5,2 45 2,3 2,0 2,7 2,5 100%  PMquy
EBIT [min PLN] 46 3,5 3,6 09 1,2 1,1 0% S
Wynik brutto [min PLN] 4,7 3,5 -2,4 0,9 1,2 1,1
Wynik netto [min PLN] 45 32 2,9 08 1,1 1,0 60%
40%
P/BV 1,7 1,3 1,0 0,9 0,9 0,9 20%
P/E 54 7,5 - 31,2 22,1 23,6 o ] N ] ] ] ]
EV/EBITDA 3,1 3,1 - 6,4 4.8 5,2 T L p 2 z 5 o)
€ 3 @ £ €
EV/EBIT 3,5 4,0 - 14,6 10,4 11,3
DPS 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
DY 0,0% 6,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tresé 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 ograniczer, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Wyniki roczne [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P SIM - skum. udziat segmentéw w podziale na potencjat w przychodach ze sprzed. [mIn PLN]

Przychody 10,6 9,0 6,2 4,1 5,6 55 6,7

Zysk brutto ze sprzedazy 4,6 3,5 -3,6 0,9 1,2 1,1 1,6 e

SG&A 6,0 55 9,8 32 4,4 4,4 52

PPO/PKO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

EBITDA 52 4,5 -2,3 2,0 2,7 2,5 3,1 60

EBIT 46 35 36 0,9 1,2 1,1 16

Zysk brutto 47 35 -24 0,9 12 11 16

Zysk netto 4,5 3,2 -2,9 0,8 11 1,0 14 40

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

Aktywa trwate 2,8 4,1 11,1 11,1 12,8 13,5 13,7 N

Wartoséci niematerialne 2,5 3,7 7,6 7,6 9,3 10,0 10,1

Rzeczowe aktywa trwatle 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2

Aktywa finansowe 03 0,3 34 3,4 34 34 34

Aktywa z tytulu podatku odroczonego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Aktywa obrotowe 14,5 17,0 16,8 16,9 16,4 16,5 17,6 Dy

Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Naleznosci z tytutu dostaw i usiug 56 5,6 7.8 14 0,9 a3} 1,0 SIM - struktura akcjonariatu [udziat %]

Naleznosci pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Naleznosé z tytutu podatku dochodowego 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

$rodki pieniezne i ich ekwiwalenty 8,2 101 5,0 11,6 11,5 11,3 12,6

Pozostate aktywa 04 11 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9

Aktywa razem 17,4 21,1 27,9 27,9 29,1 30,1 31,2

Kapitat wlasny 14,3 18,4 24,8 25,6 26,7 27,7 29,1

Zobowigzania diugoterminowe 0,0 0,9 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1

Rezerwa z tytulu podatku odroczonego 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3

Przychody przyszlych okreséw 0,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9

Zobowigzania krétkoterminowe 3,0 1,8 1,9 12 13 12 1,0 TaoET

Pozyczki otrzymane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 "

Zobowiazania z tytufu dostaw i ustug 3,0 1,7 1,8 11 1,2 11 0,9

Zobowigzania pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Przychody przyszlych okreséw 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 = Emil Leszezyriski  m Julia Leszezyriska Pozostali

Pasywa razem 17,4 21,1 27,9 27,9 29,1 30,1 31,2

Diug nette -8,2 -10,1 -5,0 -11,6 -11,5 -11,3 -12,6 SIM - EBITDA [min PLN}, marza EBITDA [%]

Diug netto/ Kapitat wtasny -57,4% -54,8% -20,2% -45,1% -43,1% -40,8% -43,4%

Diug netto/ EBITDA -1,6 -2,2 2,2 =3 =54 -4,6 -4,0

Rachunek przeptywu [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P o

Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 5,6 0,0 -04 7.6 3,1 1,9 3,0 25 7,0

Przeplywy z dziatalnoéci inwestycyjnej -1,7 -29 -9,8 -1,1 -31 -21 -1,7

Przeplywy z dziatalnoéci finansowej 33 4.8 51 0,0 0,0 0,0 0,0 20 5,0%

Przeplywy pienigzne netto 72 1,9 -5,1 6,5 0,0 -0,2 1,3

Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 10 an,0%

P/E 54 75 - 31,2 22,1 23,6 17,3

P/BV 1,7 1,3 1,0 0,9 0,9 0,9 0,38

EV/ EBITDA 3,1 31 - 6,4 4,8 52 37 o .

EV/EBIT 35 4,0 - 14,6 10,4 11,3 74 2 B 2 2 o

EV/s 1,5 1,6 3,1 31 23 23 1,7

MC/s 23 2,7 3,9 5.9 43 4,4 3,6
Gléwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi 2) Ryzyko zwigzane
z planowanym prowadzeniem dziafalnosci bad T j j 3)Ryzyko

Bvps 23 29 0 i 4 g A z rzoiliwymiv opc'xpinieniami w produkeji gier 4)Ryzyko zwiazane z l)Jtrvatya kluczowych

EPS 07 05 05 i g2 B2 02 s 5 Ry miamEne 2 I i ey dlsraEmaElieh Bmre

DPS (w danym roku) 18 31 L7 14,9 105 11,0 20 swigzane z moliwoscia wystapienia awarii systeméw informatycznych, infrastruktury
telek ikacyj i serweréw 7)Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym 8)Ryzyko

Wskainiki 2020 2021 2022 2023P  2024P  2025P  2026P igzane 7 r nowych technologii i branzy 9)Ryzyko zmiennosci kurséw walutowych

Przychody zmiana r/r 548,4%  -154%  -305% -342%  36,3% -1,2% 215% 10) Ryzyko dodatkowej emisji akeji; 11) Ryzyko zwigzane z ulga IP BOX; 12) Ryzyko braku

EBITDA zmiana r/r 766,8% -13,0% - = 35,1% -7,5% 27,3% uplasoewania emisji Akcji Serii C; 13) Ryzyko braku pozyskania definansowania na budowe CBR;

Zysk netto zmiana r/r 805,3%  -27,9% - - 41,0% -6,4% 36,8% 14) Ryzyko kolejnych odpiséw naleinedci (na koniec 4Q'22 spétka posiadafa 7,8 min PLN w

Maria brutto na sprzedazy 43,3%  389%  -576%  21,0%  21,8%  206%  232% naleznodciach); 15) Ryzyko braku premier gier wydawniczych; 16) Ryzyke braku nowych

Marza EBITDA 48,0% 503%  -37,3%  480% 47,6% 445% 46,6% kontrakéw na usfugi e-learningowe oraz pozostale ustugi deweloperskie; 17) Ryzyko

Maria EBIT 43,3% 38,9% -58,0% 21,0% 21,8% 20,6% 232% niewaznosci uchwaty z dnia 11 lutego 2019 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego

Maria netto 42,2% 35,9% -46,1% 18,9% 19,6% 18,5% 20,9% poprzez emisje akcji ; 18) Ryzyko braku przywrécenia konta spotki na platformie Steam.

ROE 31,3%  17,5%  -11,6% 3,0% 41% 3,7% 4,8%

ROA 25,8% 15,3% -10,3% 2,8% 3,8% 3.4% 4,5%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spéika; *obliczone przy cenie rynkowej 3,87 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wyceny SimFabric dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: DCF oraz metody poréwnawczej. Metodzie DCF
przypisalismy 70% wagi, z kolei analizie poréwnawczej 30%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
4,5 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 2,8 PLN. Tak obliczona koricowa wycena
sugeruje wartos$¢ spétki na poziomie 25,0 min PLN, czyli 4,0 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
min PLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 28,1 4,5 16,1%
B Wycena poréwnawcza 17,8 2,8 -26,6%
C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 25,0 4,0 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Woyceny akcji metodg DCF dokonali$my na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 6,0%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 6,5%. Przy wycenie zastosowali$my wspoétczynnik Beta na poziomie 1,4x.
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 SimFabric.

Gtowne zatozenia modelu:

= Biorgc pod uwage duzg niepewnoscig (dalszy brak informacji ze strony dewelopera jak i wydawcoéw,
odpisy naleznosci) odnosnie premier gier wydawniczych (,ElectriX”, ,Architect Life” oraz
,Farm&Fix”) nie ujmujemy potencjalnych przychoddéw ze sprzedazy z tych tytutéw w naszych
predykcjach.

= Modyfikujemy prognozy dotyczace produkowanych gier. Aktualnie w naszym modelu zaktadamy,
ze w kolejnych latach spétka bedzie produkowata i wydata ok. 3 gier portowanych rocznie, 2-3
o srednim potencjale monetyzacji co 3 lata i 3 o niskim potencjale co 3 lata. W zwigzku ze znacznym
spadkiem prognozowanych przychodéw z gier, bardzo wazng odnogg w naszych predykcjach staja
sie ustugi zwigzane z wykonywaniem materiatéw e-learingnowych oraz pozostate ustugi
deweloperskie (ok. 70-80% wszystkich przychoddw).

= W zwigzku z ryzykiem scenariusza, w ktérym spétce nie uda sie uplasowaé emisji, badZ w inny
sposéb pozyskaé finasowania, potencjalne skutki moga sie wigza¢ z brakiem pozyskania
dofinansowania w wysokosci 11,8 miIn PLN na budowe CBR (Space Engine Lab), tym samym nie
ujmujemy pfatnosci z tego tytutu w naszych prognozach.

= Gry mobilne —spétka pracuje nad grami mobilnymi m.in. , Thief Stories” , Train Mechanic Simulator
Mobile” oraz ,Farm Expert Mobile”. Podmiot zamierza wydawac¢ gry w formie F2P oraz
monetyzowac je za pomocg inappdéw, reklam oraz dodatkowego kontentu. W zwigzku z brakiem
track recordu spotki w tym obszarze aktualnie nie uwzgledniamy tego segmentu w wynikach SIM.

=  Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujgcych sie software
developmentem (w tym tworzeniu gier), pozwala na implikacje do 5% stawki podatku
dochodowego. Prognozujemy efektywng stope podatkowa uwzgledniajac IP BOX na poziomie 10%
od 2023 roku. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa w wysokosci 19%.

= Na koniec 2022 r. sp6tka posiadata 7,3 min PLN aktywdw finansowych (1,3 min PLN pozyczek, 2,4
mlIn PLN — wartos¢ udziatéw w Green Wave Factory, 3,6 min PLN - wartos$¢ udziatéw w Spark VC
ASI).

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2032 roku.

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

= Wozrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 1,0%.

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2022 roku.

= Do obliczen przyjelismy 6,3 min szt. akgji.

=  Wyceny dokonali$my na dzier 30.09.2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki SimFabric na poziomie 28,1 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc 4,5 PLN.
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Model DCF

2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 4,1 5,6 5,5 6,7 6,4 6,9 7,6 7,8 7,3 9,2
EBIT [min PLN] 0,9 1,2 11 1,6 1,4 1,3 1,1 1,8 1,0 1,6
Stopa podatkowa 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
NOPLAT [min PLN] 0,8 11 1,0 1,4 1,3 1,1 1,0 1,6 0,9 1,4
Amortyzacja: [mln PLN] 1,1 1,4 1,3 1,6 1,4 1,8 2,3 1,7 2,0 2,4
CAPEX [mln PLN]* -1,1 -3,1 -2,1 -1,7 -1,5 -1,2 -2,1 -1,9 -1,7 -1,7
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] 0,0 5,7 0,6 -0,5 0,1 -0,1 0,1 -0,1 0,1 0,1
FCF [mIn PLN] 0,8 51 0,8 0,8 1,2 1,7 1,3 1,4 1,3 2,2
DFCF [min PLN] 0,8 4,2 0,6 0,5 0,6 0,7 0,5 0,4 0,3 0,5
Suma DFCF [min PLN] 9,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 31,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 6,8
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 15,7
Dtug netto 2022 [min PLN] -5,0
Pozostate aktywa finansowe [mIn PLN] 7,3
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 28,1
1lo$¢ akgiji [tys.] 6,3
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 4,5
Przychody zmiana r/r -34,2% 36,3% -1,2% 21,5% -4,7% 7,3% 11,1% 2,6% -6,2% 25,4%
EBIT zmiana r/r - 41,0% -6,4% 36,8% -9,7% -10,8% -10,3% 61,3% -43,2% 53,0%
FCF zmiana r/r - 532,1% -83,9% -1,3% 52,6% 36,8% -24,7% 10,1% -5,7% 66,0%
Marza EBITDA 48,0% 47,6% 44,5% 46,6% 44,0% 44,7% 45,3% 45,4% 41,8% 43,2%
Marza EBIT 21,0% 21,8% 20,6% 23,2% 22,0% 18,3% 14,8% 23,2% 14,1% 17,1%
Marza NOPLAT 18,9% 19,6% 18,5% 20,9% 19,8% 16,4% 13,3% 20,9% 12,7% 15,4%
CAPEX / Przychody 26,2% 56,3% 38,1% 25,4% 23,4% 17,0% 28,2% 23,6% 23,7% 18,7%
CAPEX / Amortyzacja 97,0% 218,1% 159,3% 108,4% 106,0% 64,1% 92,2% 106,3% 85,5% 71,9%
Zmiana KO / Przychody 0,0% -102,4% -10,5% 6,8% -0,9% 1,2% -1,1% 1,5% -1,4% -1,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,0% -384,7% 895,3% 38,4% 18,8% 18,2% -10,7% 59,7% 21,1% -5,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4 1,4
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 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
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 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Udeziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1% 18,1%
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

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
1,1 4,7 4,7 4,8 4,8 4,9 4,9 5,0 5,0 51
1,2 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7 4,8 4,8 4,9 4,9
1,3 4,4 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 4,7 4,7 4,8
beta
14 4,3 4,4 4,4 4,4 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6
1,5 4,2 4,3 4,3 4,3 4,3 4,4 4,4 4,4 4,5
1,6 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3 4,4
1,7 4,1 4,1 4,1 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4,3

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

-1,5% -1,0% -0,5% 0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
4,5% 4,9 4,9 50 5,0 51 51 5,2 53 54
5,5% 4,6 4,6 4,6 4,7 4,7 4,8 4,8 4,9 4,9
6,5% 4,3 4,4 4,4 4,4 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6
premia za ryzyko
7,5% 4,1 4,2 4,2 4,2 4,2 4,3 4,3 4,3 4,4
8,5% 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0 4,1 4,1 4,1 4,1
9,5% 3,8 3,8 38 3,9 39 39 39 39 4,0
10,5% 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,8 3,8 3,8 3,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

1,1 1,2 1,3 14 1,5 1,6 1,7 1,8 19
4,5% 53 52 52 51 51 5,0 5,0 5,0 4,9
5,5% 4,9 4,9 4,8 4,8 4,7 4,7 4,7 4,6 4,6
6,5% 4,6 4,6 4,5 4,5 4,5 4,4 4,4 4,4 4,3

premia za ryzyko

7,5% 4,4 4,3 4,3 4,3 4,2 4,2 4,2 4,1 4,1
8,5% 4,2 4,1 4,1 4,1 4,0 4,0 4,0 4,0 39
9,5% 4,0 4,0 3,9 39 39 38 38 38 3,8
10,5% 3,8 3,8 3,8 3,8 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

SIMFABRIC | 6
RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawcza, ktéra oparta jest, na krajowych deweloperach gier wideo.
Analize oparliSmy na dwdch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy rowng wage).
W przypadku obu wskaznikdw przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna
wycena SimFabric metodg poréwnawczg sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 2,8 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs porownywalne spoétki, uwzgledniamy ja w naszej
wycenie, nadajac jej wartos¢ 30%.

Wycena poréwnawcza [PLN]

P/E EV/EBITDA
2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
11 bit studios 27,1 8,9 9,7 24,7 5,7 6,5
Artufex Mundi 7,5 6,3 5,3 4,6 3,3 2,3
Big Cheese Studio 10,1 6,9 - 7,9 5,0 -
BoomBit 10,3 7,8 7,6 4,3 31 2,6
CD Projekt 29,2 50,0 69,9 19,1 29,4 31,7
Creepy Jar 20,6 8,0 8,8 15,8 5,8 5,6
Huuuge Games 9,2 10,1 11,0 3,5 3,5 3,5
PCF Group 37,3 21,7 6,0 22,5 11,3 -
PlayWay 14,9 14,9 11,4 10,4 10,2 8,4
Ten Square Games 9,4 7,9 8,4 51 4,3 4,1
Mediana grupy 12,6 8,5 8,8 9,1 53 4,9
SimFabric 31,2 22,1 23,6 6,4 4,8 52
Premia/dyskonto 147,1% 161,1% 167,0% -29,5% -10,7% 7,8%
Wycena wg wskaznika [PLN] 1,6 1,5 1,4 4,7 4,1 3,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 1,5 4,2
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 2,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu na tle WIG i WIG.GAMES
SimFabric = com—\\|G WIG-Games
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kurséw od maja 2022 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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WYNIKI ZA 4Q’22

Wyniki SimFabric za 4Q’22 okazaly sie gorsze od naszych oczekiwan, co odbieramy negatywnie.
W omawianym kwartale sp6tka wypracowata 0,9 min PLN przychodéw ze sprzedazy produktéw (-68,4% r/r,
+143,2% q/q). Wedtug naszych szacunkéw zostaty one wygenerowane z ustug zwigzanych z tworzeniem
materiatéw e-learningowych oraz pozostatych ustug deweloperskich. Tak duzy spadek przychoddéw r/r wynika
z braku ptatnosci na produkcje gier wydawniczych (do korica 2Q’22 wykorzystano cato$¢ z 3,6 min EUR
zakontraktowanych w ramach produkcji trzech gier). W omawianym kwartale koszty dziatalnosci
operacyjnej siegnety 6,7 min PLN, z czego 5,2 mIn PLN dotyczyto odpiséw aktualizujgcych wartos¢ naleznosci
handlowych. W 4Q’22 amortyzacja wyniosta 0,2 mln PLN (+3,6% q/q, -10,2% r/r), a ustugi obce siegnety 1,3
mlin PLN (+32,3% r/r, pozycja ta w wiekszosci dotyczy ustug deweloperskich) i byty znaczaco wyzsze niz nasze
oczekiwania. W ostatnim kwartale 2022 r. spotka wygenerowata -5,5 min PLN EBITDA (vs 1,9 min PLN
w 4Q’21). Skorygowana EBITDA o kwote 5,2 min PLN zwigzang z odpisami aktualizujgcymi wartos¢ naleznosci
handlowych wyniosta -0,4 min PLN. Na poziomie dziatalnosci finansowej SimFabric rozpoznat -0,4 min PLN
(kwota ta w wiekszosci dotyczy wyceny inwestycji do wartosci godziwej). W 4Q’22 spdtka wygenerowata 6,4
min PLN straty netto, z czego na jednostke dominujaca przypadto 6,3 min PLN straty. W omawianym okresie
przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 3,9 min PLN (z czego 9,4 min PLN to zmiana stanu
naleznosci), przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty réwne -0,7 min PLN, a z finansowej -4,0 min PLN
(dotyczy wptywu netto z podwyzszenia kapitatu). Na koniec grudnia’22 spétka posiadata 5,0 min PLN
srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw (-0,9 min PLN q/q, -5,1 mIn PLN r/r). Naleznosci z tytutu dostaw
i ustug oraz pozostate spadty z 13,2 min PLN na koniec 3Q’22 do 7,8 min PLN na koniec grudnia’22 (-5,4 min
PLN — odpisy: 3,9 min dotyczy odpisu naleznosci przeterminowanych powyzej roku od terminu sptaty, a 1,4
min PLN wynika z 50% odpisu naleznosci przeterminowanych powyzej potowy roku od terminu sptaty).

Wyniki za 4Q’2022 [min PLN]

4Q'21 4Q'22 zmiana r/r 4Q'22P BDM odchyl. 2021 2022 zmiana r/r

Przychody 2,9 0,9 -68,7% 0,7 31,2% 9,0 6,2 -30,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 1,6 -5,8 - 0,1 - 3,5 -3,6

PPO/PKO 0,0 0,0 - 0,0 = 0,0 0,0

EBITDA 19 -5,5 - 0,3 - 4,5 -2,3

EBITDA skoryg. 19 -0,4 0,3 - 4,5 2,8 -37,1%
EBIT 1,6 -5,8 - 0,1 = 3,5 -3,6

Saldo finansowe 0,0 -0,6 - 0,0 - 0,0 1,2

Zysk brutto 1,6 -6,3 - 0,1 - 3,5 2,4

Zysk netto 2,0 -6,4 - 0,1 - 3,2 -2,9

Zysk netto n.j.d. 2,0 -6,3 - 0,1 - 3,3 -3,3

Marzg brutto ze sprzedazy 55,8%  -629,7% 13,9% 39,3% -57,9%

Marza EBITDA 64,5%  -601,2% 45,3% 50,3% -37,5%

Marza EBITDA skoryg. 64,5% -41,0% 45,3% 50,3% 45,7%

Marza EBIT 55,8%  -626,0% 13,9% 38,9%  -58,3%

Marza zysku netto 66,4%  -689,5% 12,5% 35,9% -46,3%

Marza zysku netto n.j.d. 66,5%  -679,0% 12,5% 36,2%  -53,9%

Zrédto: BDM S.A., spotka; *-skoryg. o 5,2 min PLN zwigzane z odpisami aktualizujgcymi wartos¢ naleznosci handlowych

e W 4Q’22 spdtka wypracowata 0,9 min PLN przychoddéw ze sprzedazy produktéw (-68,4% r/r, +143,2%
a/q). Zostaty one wygenerowane z ustug wykonania materiatéw e-learningowych oraz pozostatych ustug
deweloperskich.

e Koszty dziatalnosci operacyjnej siegnety 6,7 min PLN, z czego 5,2 min PLN dotyczyto odpisow
aktualizujgcych wartos¢ naleznosci handlowych. W omawianym okresie amortyzacja wyniosta 0,2 min
PLN (+3,6% q/q, -10,2% r/r), a ustugi obce siegnety 1,3 min PLN (+32,3% r/r, pozycja ta w wiekszosci
dotyczy ustug deweloperskich) i byty znaczgco wyzsze niz nasze oczekiwania.

e W 4Q’22 spétka wypracowata -5,5 min PLN EBITDA (vs 1,9 min PLN w 4Q’21). Skorygowana EBITDA o
kwote 5,2 min PLN zwigzang z odpisami aktualizujgcymi wartos$¢ naleznosci handlowych wyniosta -0,4
min PLN.

e W ostatnim kwartale 2022 r. spétka rozpoznata -0,4 min PLN z dziatalnosci finansowej (w wiekszosci
dotyczy wyceny inwestycji do wartosci godziwej).

e W 4Q’22 SimFabric wygenerowat 6,4 min PLN straty netto, z czego na jednostke dominujaca przypadto
6,3 min PLN straty.

e Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej w 4Q’22 wyniosty 3,9 min PLN (z czego 9,4 min PLN to
zmiana stanu naleznosci), przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej byty réwne -0,7 min PLN, a z finansowe;j
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-4,0 min PLN (dotyczy wptywu netto z podwyzszenia kapitatu). Na koniec grudnia’22 spétka posiadata 5,0
min PLN $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw (-0,9 min PLN g/q, -5,1 mIn PLN r/r).

e Wartosci niematerialne spétki urosty z 6,9 min PLN na koniec 3Q’22 do 7,6 min PLN na koniec 4Q’22
(z czego 6,5 min PLN to gry komputerowe w toku wytwarzania, a 1,1 min PLN wytworzone gry
komputerowe).

e Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate spadty z 13,2 min PLN na koniec 3Q’22 do 7,8 min PLN
na koniec grudnia’22 (-5,4 min PLN — odpisy: 3,9 min dotyczy odpisu naleznosci przeterminowanych
powyzej roku od terminu sptaty, a 1,4 min PLN wynika z 50% odpisu naleznosci przeterminowanych
powyzej potowy roku od terminu spfaty).

e W catym 2022 r. sp6tka wypracowata 6,2 min PLN przychoddw (-30,9% r/r). Za 44,7% czyli 2,8 min PLN
odpowiadaty trzy gry (dotyczy m.in. gier ,Farm&Fix” oraz ,,House Designer”), za 37,7% czyli 2,3 min PLN
odpowiadaty ustugi wykonania materiatéw e-learningowych, 1,1 miln PLN (17,5%) stanowity pozostate
ustugi deweloperskie.

e Na przestrzeni 2022 r. wygenerowat -2,3 min PLN EBITDA, natomiast skoryg. EBITDA wyniosta 2,8 min
PLN (-37,1% r/r). Strata netto n.j.d. wyniosta 3,3 min PLN.

Struktura przychodéw spétka na przestrzeni 2019-2022 [min PLN] Struktura kosztéw rodzajowych 2019-2022 [min PLN]
12,0 12,0
10,0
10,0
8,0
6,0 8,0
40 l 60
2,0
4,0
I
0,0
2019 2020 2021 2022 2,0
Sprzedaz pozostatych gier
Pozostate ustugi deweloperskie 0,0 I - -
W Ustugi wykonania materiatéw e-learningowych 2019 2020 2021 2022
Lust for Darkness
M Cyprus Casino . . .
Electrix W Amortyzacja Ustugi obce Wynagrodzenia Pozostate koszty *
M House Designer ,
B Farm&Fix Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka; *w 2022 r. zawierajq odpis aktualizujgcy
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka wartosc naleznosci handlowych
$rodki pieniezne i ekwiwalenty 2019-2022 [min PLN] Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2019-2022 [min PLN]
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8,0
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Liczba osé6b zatrudnionych w grupie w podziale na spotki 2019-2022 Marza EBITDA [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *-do daty prospektu Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *-do daty prospektu
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PROGNOZA NA 1Q’23 | KOLEJNE OKRESY

Zaktadamy, ze podobnie jak to mito miejsce w 4Q’22, tak w 1Q’23 w zwigzku ze spodziewanym brakiem
zaliczek dotyczacych tworzenia projektow zewnetrznych (Koch Media, Nacon), wyniki spotki znaczgco spadty
r/r. M.in. przez wzglad na trwajaca od listopada’22 blokadg konta spétki na platformie Steam oczekujemy, ze
znaczna wiekszos¢ przychoddéw zostata wygenerowana z ustug zwigzanych z tworzeniem materiatéw
e-learningowych oraz pozostatych ustug deweloperskich, a catos¢ tej pozycji w omawianym okresie wyniosta
0,9 min PLN (-61,9% r/r). Pragniemy zauwazy¢, ze w 1Q'22 za 69% odpowiadaty przychody z gier (1,7 min
PLN), a 31% e-learning oraz ustugi deweloperskie (0,8 min PLN). Biorgc pod uwage prawdopodobne
zakonczenie prac nad projektami wydawniczymi zaktadamy w naszej analizie spadek r/r ilosci osdb
zatrudnionych w spétce, co powinno przetozy¢ sie na redukcje ustug obcych. W zwigzku z powyzszym
szacujemy, ze w omawianym okresie SimFabric wypracowat 0,4 min PLN EBITDA (-76,6% r/r) oraz 0,1 min
PLN zysku netto (-89,4%).

Emisja akcji - spotka planuje podwyzszenie kapitatu w granicach kapitatu docelowego poprzez emisje do 3
min akcji serii C w trybie subskrypcji prywatnej. Cena emisyjna akcji zostata ustalona na 6,5 PLN. Jej celem
jest uruchomienie projektu budowy Centrum Badawczo-Rozwojowego ,Space Engine Lab”, na podstawie
podpisanej przez spétke w czerwcu 2021 r. z Ministerstwem Rozwoju umowy na dofinansowanie. Zawarcie
przez spotke umow o objeciu Akgji Serii C nastgpi w terminie do dnia 25 maja 2023 roku.

Zablokowanie konta spoétki na platformie Steam — pod koniec listopada’22 SimFabric otrzymat informacje
z Valve Corp. - firmy prowadzacej sklep STEAM na podstawie, ktdrej konto spotki w sklepie Steam zostato
zablokowane. Zdaniem spétki fabrykowanie recenzji jest nieprawda. SIM jest w trakcie przywracania gier na
Steam. Rozmawia z firmg Valve. Zdaniem przedstawicieli spotki jest to niestety proces dtugotrwaty (link do
catego wywiadu: https://tinyurl.com/ybc2m4hc ).

Umowa z dystrybutorem chinskim - spdtka jest w trakcie podpisywania umowy z dystrybutorem chifiskim.
Zdaniem spotki, bedzie to jedna z najwiekszych umow w jej historii, bo bedzie zwiekszata przychody.

Wyrok Sadu — na poczatku lutego spétka otrzymata wyrok Sagdu Okregowego w Warszawie dot. niewaznosci
uchwaty z dnia 11 lutego 2019 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji (625 tys.
akcji serii B, emitowanych po cenie emisyjnej 0,96 PLN). W kwietniu’23 spédtka ztozyta apelacje od
nieprawomocnego wyroku wydanego w dniu 9 lutego 2023 r.

Prognozy wynikéw na 1Q’2023
1Q'22 1Q'23P zmianar/r

Przychody 2,5 0,9 -61,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 1,4 0,2 -88,5%
EBITDA 1,7 0,4 -76,6%
EBIT 1,4 0,2 -88,4%
Zysk brutto 1,4 0,2 -88,3%
Zysk netto 1,4 0,1 -89,4%

Marza brutto ze sprzedazy 58,0%  17,6%

Marza EBITDA 70,4%  43,2%
Marza EBIT 57,6% 17,6%
Marza zysku netto 56,7%  15,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody wg kwartatéw [min PLN] EBITDA wg kwartatéow [min PLN]
5,0 4,0
4,0 2,0
3,0 0,0 I | l -
1Q 2Q 3Q
2,0
-2,0
1,0
I I -4,0
0,0 n
1Q 2Q 3Q 4Q -6,0
2019 2020 2021 mW2022 mW2023 2019 2020 2021 w2022 m2023
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

4Q

SIMFABRIC

RAPORT ANALITYCZNY

10


https://tinyurl.com/ybc2m4hc

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Biorac pod uwage duzg niepewnoscig (dalszy brak informacji ze strony dewelopera jak i wydawcéw, odpisy
naleznosci) odnosnie premier gier wydawniczych (,ElectriX”, , Architect Life” oraz ,,Farm&Fix”) nie ujmujemy
potencjalnych przychoddéw ze sprzedazy z tych tytutéw w naszych predykcjach. Dodatkowo modyfikujemy
nasze prognozy dotyczace produkowanych gier. Aktualnie w naszym modelu zaktadamy, ze w kolejnych
latach spétka bedzie produkowata i wydata ok. 3 gier portowanych rocznie, 2-3 o Srednim potencjale
monetyzacji co 3 lata i 3 o niskim potencjale co 3 lata. W zwigzku ze znacznym spadkiem prognozowanych
przychoddw z gier, bardzo wazng odnoga w naszych predykcjach staja sie ustugi zwigzane z wykonywaniem
materiatéw e-learingnowych oraz pozostate ustugi deweloperskie (ok. 70-80% wszystkich przychoddéw).
Ponadto w zwigzku z ryzykiem scenariusza, w ktérym spoétce nie uda sie uplasowac emisji, bgdz w inny sposéb
pozyskac finasowania, co moze skutkowac brakiem pozyskania dofinansowania w wysokosci 11,8 min PLN na
budowe CBR (Space Engine Lab), nie ujmujemy ptatnosci z tego tytutu w naszych prognozach

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q'21 4Q'21 1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23p  2Q'23P 3Q'23P  4Q'23P
Przychody 1,3 1,9 2,8 4,7 2,1 2,5 15 2,9 2,5 2,4 0,4 1,0 0,9 1,0 0,9 i3
Zysk brutto ze sprzedazy 0,2 0,0 2,6 1,8 1,0 0,7 -0,1 19 1,4 0,6 0,2 -5,8 0,2 0,2 0,1 0,4
EBITDA 0,2 0,0 3,0 2,0 1,2 1,0 0,6 1,7 1,7 1,1 0,4 5,5 0,4 0,5 0,4 0,7
EBIT 0,2 0,0 2,6 1,8 1,0 0,7 0,1 1,9 1,4 0,5 0,2 5,8 0,2 0,2 0,1 0,4
Wynik brutto 0,2 0,0 2,6 19 1,0 0,6 0,0 19 14 0,7 1,8 -6,3 0,2 0,2 0,1 0,4
Wynik netto 0,2 -0,1 2,5 1,9 0,9 0,3 -0,2 23 14 0,6 1,5 -6,4 0,1 0,2 0,1 0,3
marza brutto 157%  0,7%  94,3%  37,7% 457% 28,7%  -7,5%  66,1% 58,0% 23,2%  57,0% -608,0% 17,6%  212%  14,0%  28,7%
marza EBITDA 15,8% 0,8% 106,2%  43,1% 57,9%  39,0% 42,8% 58,0% 70,4%  44,1% 106,3% -580,4%  43,2% 47,3% 41,3% 57,1%
marza EBIT 15,7% 0,7% 94,3% 37,7%  457%  28,7% -7,5% 66,1%  57,6% 22,4% 48,3% -604,4% 17,6% 21,2% 14,0% 28,7%
marza netto 13,9%  -3,6% 89,3% 40,3% 41,8% 11,0% -12,8% 77,1% 56,7% 23,7% 395,8%  -665,7% 15,8% 19,0% 12,6% 25,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prognoza ogélna na lata 2022-2027 [min PLN]
2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027pP
Przychody 1,6 10,6 9,0 6,2 4,1 5,6 5,5 6,7 6,4
Zysk brutto ze sprzedazy 0,6 4,6 3,5 -3,6 0,9 1,2 11 1,6 14
EBITDA 0,6 52 4,5 -2,3 2,0 2,7 2,5 il 2,8
EBIT 0,6 4,6 3,5 -3,6 0,9 1,2 1,1 1,6 1,4
Wynik brutto 0,6 4,7 3,5 -2,4 0,9 1,2 1,1 1,6 1,4
Wynik netto 0,5 4,5 32 -2,9 0,8 11 1,0 1,4 13
marza brutto 34,9% 43,3% 38,9% -57,6% 21,0% 21,8% 20,6% 23,2% 22,0%
marza EBITDA 36,6% 48,9% 50,3% -37,3% 48,0% 47,6% 44,5% 46,6% 44,0%
marza EBIT 34,9% 43,3% 38,9% -58,0% 21,0% 21,8% 20,6% 23,2% 22,0%
marza netto 30,2% 42,2% 35,9% -46,1% 18,9% 19,6% 18,5% 20,9% 19,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 07.10.2022 [min PLN]
2023P 2024pP 2025P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 12,5 4,1 -67,2% 14,9 56 -62,5% 14,1 55 -60,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 4,3 0,9 -79,9% 4,9 1,2 -75,2% 4,1 1,1 -72,2%
EBITDA 7,0 2,0 -71,9% 9,5 2,7 -72,0% 8,7 2,5 -71,7%
EBIT 4,3 0,9 -79,9% 4,9 1,2 -75,2% 4,1 1,1 -72,2%
Wynik brutto 9,5 0,9 -90,9% 10,2 1,2 -88,1% 4,1 1,1 -72,2%
Wynik netto 8,6 0,8 -91,0% )i, 11 -88,0% 3,7 1,0 -72,3%
marza brutto 34,6% 21,0% 33,1% 21,8% 28,9% 20,6%
marza EBITDA 56,4% 48,0% 63,7% 47,6% 61,8% 44,5%
marza EBIT 34,6% 21,0% 33,1% 21,8% 28,9% 20,6%
marza netto 68,8% 18,9% 61,3% 19,6% 26,0% 18,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody [mIn PLN] EBITDA [mIn PLN]
12,0 6,0
10,0 50
4,0
8,0 30
6,0 2,0
4,0 1,0
00 — W
2,0 0 a o ~—< ) < n © ~
1,0 —3 =) S S S S S S S
m S Q ] < Q ] < & Q
0,0 2,0
0 a o — o~ o < wn o ~
- Pl o o o o o o~ o o
o o o o o o o o o o -3,0
5 5 Q Q 5 < Q Q 5 <
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
EBIT [mIn PLN] Zysk netto [min PLN]
6,0 5,0
5,0 4,0
4,0 30
3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 - 0,0 u
0 ()] o - o < wn o ~ 0 ()] o — (2] < wn o ~
-1,0 - — N o~ o~ ~ o o o — — I o o N o N o
Lo & & & 8 S & & & & = S =& | £ 2
a0 2,0
-4,0 3,0
-5,0 -4,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Marza brutto [%] Marza EBITDA [%]
60,0% 80,0%
40,0% 60,0%
20,0% 40,0%
0,0% 20,0%
o < wn o ~
o o~ o o~ o
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-60,0% -40,0%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Marza EBIT [%] Marza netto [%]
60,0% 60,0%
40,0% 40,0%
20,0%
20,0%
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI
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Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 2,8 4,1 11,1 11,1 12,8 13,5 13,7 13,8
Wartosci niematerialne 2,5 3,7 7,6 7,6 9,3 10,0 10,1 10,1
Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,3
Aktywa finansowe 0,3 0,3 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 14,5 17,0 16,8 16,9 16,4 16,5 17,6 19,2
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 5,6 5,6 7,8 1,4 0,9 1,3 1,0 1,5
Naleznosci pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nalezno$¢ z tytutu podatku dochodowego 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 8,2 10,1 5,0 11,6 11,5 11,3 12,6 13,7
Pozostate aktywa 0,4 1,1 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9 3,9
Aktywa razem 17,4 21,1 27,9 27,9 29,1 30,1 31,2 32,9
Kapitat wiasny 14,3 18,4 24,8 25,6 26,7 27,7 29,1 304
Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,9 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 0,0 0,1 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Przychody przysztych okreséw 0,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Zobowiazania kré i 3,0 1,8 1,9 1,2 1,3 1,2 1,0 1,4
Pozyczki otrzymane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 3,0 1,7 1,8 1,1 1,2 1,1 0,9 1,3
Zobowigzania pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Przychody przysztych okreséw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 17,4 21,1 27,9 27,9 29,1 30,1 31,2 32,9
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 10,6 9,0 6,2 4,1 5,6 5,5 6,7 6,4
Wynik brutto ze sprzedazy 4,6 3,5 -3,6 0,9 1,2 1,1 1,6 1,4
EBITDA 52 4,5 -2,3 2,0 2,7 2,5 BN 2,8
Amortyzacja 0,6 1,0 1,3 1,1 1,4 1,3 1,6 1,4
EBIT 4,6 35 -3,6 0,9 1,2 1,1 1,6 14
Wynik brutto 4,7 3,5 -2,4 0,9 1,2 1,1 1,6 1,4
Wynik netto 4,5 3,2 -2,9 0,8 1,1 1,0 1,4 f1%3)

hunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
CF operacyjny 5,6 0,0 -0,4 7,6 3,1 1,9 3,0 2,6
CF inwestycyjny -1,7 -2,9 9,8 -1,1 -3,1 -2,1 -1,7 -1,5
CF finansowy 33 4,8 51 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF netto 7,2 1,9 -5,1 6,5 0,0 -0,2 8 bl
Srodki pieniezne na poczatek okresu 1,0 8,2 10,1 5,0 11,6 11,5 11,3 12,6
Srodki pieniezne na koniec okresu 8,2 10,1 5,0 11,6 11,5 11,3 12,6 13,7
Dynamiki / marze / wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r 548,4% -15,4% -30,5% -34,2% 36,3% -1,2% 21,5% -4,7%
EBITDA zmiana r/r 766,8% -13,0% -151,6% -184,6% 35,1% -7,5% 27,3% -10,0%
EBIT zmiana r/r 704,7% -23,9% -203,6% -123,8% 41,0% -6,4% 36,8% -9,7%
Wynik netto zmiana r/r 805,3% -27,9% -189,1% -127,0% 41,0% -6,4% 36,8% -9,7%
Marza brutto na sprzedazy 43,3% 38,9% -57,6% 21,0% 21,8% 20,6% 23,2% 22,0%
Marza EBITDA 48,9% 50,3% -37,3% 48,0% 47,6% 44,5% 46,6% 44,0%
Marza EBIT 43,3% 38,9% -58,0% 21,0% 21,8% 20,6% 23,2% 22,0%
Marza netto 42,2% 35,9% -46,1% 18,9% 19,6% 18,5% 20,9% 19,8%
ROE 31,3% 17,5% 7,3% 3,0% 4,1% 3,7% 4,8% 4,2%
ROA 25,8% 15,3% 6,5% 2,8% 3,8% 3,4% 4,5% 3,8%
Diug netto [min PLN] 8,2 -10,1 -5,0 -11,6 11,5 -11,3 12,6 13,7
Dtug netto/Kapitat wiasny -57,4% -54,8% -20,2% -45,1% -43,1% -40,8% -43,4% -45,2%
Dtug netto/EBITDA -1,6 -2,2 -1,8 -5,9 -4,3 -4,6 -4,0 -4,9
Dtug netto/EBIT -1,8 -2,9 -3,2 -13,4 £)5 -9,9 -8,1 9,8
EV [mIn PLN] 16,8 14,9 20,0 13,4 13,5 13,7 12,4 il5
CAPEX/Przychody 0,0 0,2 -0,2 0,0 0,3 14 0,7 0,7
CAPEX/Amortyzacja 0,0 0,5 -0,3 0,0 0,6 2,6 %3] %3]
Amortyzacja/Przychody 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Zmiana KO/Przychody 0,0 0,5 -0,3 1,4 0,1 -0,1 0,0 0,0
Zmiana KO/Zmiana przychodéw 0,0 -2,8 0,7 -2,7 0,4 7,0 0,0 0,3
MC/S 2,3 2,7 39 59 4,3 4,4 3,6 38
P/E 54 7,5 - 31,2 22,1 23,6 17,8 19,1
P/BV 1,7 1,3 1,0 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8
P/CE 2,1 1,2 - 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4
EV/EBITDA 31 31 - 6,4 4,8 52 3,7 3,7
EV/EBIT 3,5 4,0 - 14,6 10,4 11,3 7,4 7,4
EV/S 1,5 1,6 31 31 2.3 2.3 7] 1,6
BVPS 2,3 29 4,0 4,1 4,3 4,4 4,7 4,9
EPS 0,7 0,5 -0,5 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
CEPS 1,8 31 -1,7 14,9 10,5 11,0 9,0 10,9
Dywidenda [min PLN] 0,0 15 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,0 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyield 0,0% 6,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Payout ratio 0,0% 33,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 3,87 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 35

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

. cena
zalecenie
docelowa
trzymaj 4,0
sprzedaj 7,5
trzymaj 11,5
kupuj 24,1

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

poprzednia
rekomendacja

sprzedaj
trzymaj
kupuj

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@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

poprzednia godzina
data -
cena docelowa publikacji
7,5 23.05.2022 14:40 CEST
11,5 07.10.2022 12:50 CEST
24,1 20.05.2022 07:00 CEST
- 20.08.2021 07:00 CEST

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

kurs
3,87
9,70
5,30

20,2

WIG
65477
47 191
55555

68 036
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Objaénienia uty J ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 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 wynikow finansowych oraz przeptywow 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 poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’23*:

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¢ wokot 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, ktéra 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 czynnikdw 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 7 54% 0 0%
Akumuluj 2 15% 0 0%
Trzymaj 4 31% 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), Rozporzadzenia 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.

Materiat analityczny zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
(https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,,Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktorej Swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug s$wiadczonych
w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspoétpracy dostepne sa pod adresem:
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-05-23.
Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-05-23 (14:40 CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-05-23 (14:40 CEST).

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 odbiorcow danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw 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, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ konieczno$ci stosowania sie do
takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw 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 dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM.

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 zasiegna¢ 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 réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosc¢
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, 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 osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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 dokfadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wyfagcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodniern ze spdétkami 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 je dnak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzadzenia i moga one by¢
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie sa
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 biezacych odczytéw 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-rekomendacii
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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/ poszczegdlnymi
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
dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikow 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 zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach e mitenta 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 rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdéw 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 intereséw BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-05-23:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze 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 ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem.

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

*BDM 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 *

eNie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych.

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu 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 dotyczagcym rekomendacji
oraz ich unikania.

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

*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 swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci moga zajs¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spdtce lub innym spdtkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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