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Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do walorow Forever Entertainment i wydajemy zalecenie
KUPUJ, ustalajac ceng docelowa na poziomie 7,2 PLN/akcje (spadek wyceny zwigzany jest ze
wzrostem stopy wolnej od ryzyka). W ostatnich rekordowych wynikach za 2Q’22, ktére spétka
zawdziecza premierze gry ,The House of The Dead: Remake” najwiekszym pozytywnym
zaskoczeniem okazat sie podziat przychodéw z deweloperem gier i wiascicielem tego IP. Nasze
obliczenia wskazujg na poziom ok. 35-40% (vs 67% nasze zatozenia z ostatniej rekomendacji).
Zwracamy jednak uwage, ze w kolejnych kwartatach moze by¢ on wyiszy, ze wzgledu na
pierwszenstwo zwrotu kosztow produkcji i wydania tej gry, ktére miato miejsce we wspomnianym
kwartale. Spodziewamy sie, ze mimo to bedzie nizszy od naszych wczesniejszych zatozen, co
przektada sie na wyisza rentownosé. Przed nami w listopadzie’22 najwazniejsza premiera
z aktualnego (ujawnionego) portfela tytutéw - ,Front Mission 1st: Remake”. Prognozujemy, ze
w 4Q’22 tytut ten sprzeda sie w naktadzie ok. 120 tys. kopii, generujac przychéd na poziomie 9,9
min PLN przychodéw. W catym 2022r. szacujemy zysk netto spétki na 15,4 min PLN, co przetozy sie
na atrakcyjny wskaznik P/E na poziomie 9x. Ponadto oczekujemy, ze rok 2023r. bedzie
,haszpikowany” mocnymi premierami remakéw, w tym m.in. takich tytutéw jak ,,FM2”, ,FM3”,
»THOTD 2” czy ,,PD 2” co przyniesie dalszg dynamiczng poprawe wynikow.

Rekordowe wyniki za 2Q’22 wypracowane dzieki grze ,THoTD”

W naszym poprzednim raporcie prognozowalismy nizsze wyniki i to przy zatozeniu innych waznych
debiutéw w 2Q’22, ktdére jednak nie miaty miejsca w tym okresie. Stad tez, jestesmy pozytywnie
zaskoczeni wynikami gry , The House of The Dead: Remake”, ktéra wedtug naszych szacunkéw
sprzedata sie w omawianym okresie na poziomie ok. 130 tys. kopii (vs nasze zatozenia 240 tys.
w catym 2022r.). Ponadto pozytywnie zaskoczyt nas podziat przychodéw z deweloperem gier
i wiascicielem IP, wedtug naszych szacunkéw w 2Q’22 ksztattuje sie on na poziomie ok. 35-40% (vs
67% nasze zatozenia z ostatniej rekomendacji). Zwracamy jednak uwage, ze w kolejnych kwartatach
moze by¢ on wyzszy, ze wzgledu na pierwszenstwo zwrotu kosztéw produkcji i wydania tej gry (w
2Q’22). Spodziewamy sie, ze mimo to bedzie nizszy od naszych wczesniejszych zatozen, aktualnie
zaktadamy poziom ok. 60% dla tego IP. Ponadto pragniemy zwréci¢ uwage na informacje z raportu
MegaPixel Studio odnosnie prac badawczych nad , light-gun’em”, ktérego dodanie do tej gry moze
w istotny sposob wptynac na sprzedaz , THoTD” w kolejnych okresach.

Premiera najwigkszego IP w portfelu spétki ,,Front Mission 1st: Remake”

Oczekujemy na premiere najwazniejszej (pod wzgledem potencjatu moentyzacji) produkcji z portfela
gier spofki, czyli ,Front Mission 1st: Remake”. Zgodnie z zapowiedziami spotki tytut ten pojawi sie w
listopadzie’22. W zwigzku z tym, iz produkcja ta, bedzie zapewniata znacznie wiekszg ilos¢ godzin
grania (ok. 35-40h) vs poprzednie remaki spodziewamy sie wyzszej ceny, na poziomie ok. 35 USD.
Ponadto majac na uwadze fakt, ze nad rozwojem IP czuwa wewnetrzny zesp6t FOR, podziat
przychoddéw z kazdej kopii z wtascicielem IP moze ksztattowaé sie na poziomie ok. 50%/50%.
Prognozujemy, ze w 4Q’22 tytut ten sprzeda sie w nakfadzie 120 tys. kopii co przetozy sie na 9,9 min
PLN przychoddéw.

Dalsza perspektywa 2022r.

Spodziewamy sie, ze 3Q'22 sprzedato sie ok. 35-40 tys. kopii gry , THoTD”, a w catym minionym
kwartale spétka wypracowata 10,7 min PLN przychoddw (+40% r/r). W zwigzku z dalszg intensywng
rozbudowg zespotéw i presja ptacowg spodziewamy sie istotnego wzrostu wynagrodzen. Na
poziomie wyniku EBIT prognozujemy 1,6 min PLN. Przez fakt na duze zaangazowani MegaPixel
w inne projekty, przesuwamy ,,PD2” w naszym modelu na poczatek 2023r. Ponadto majac na uwadze
ostatnie informacje o zaawansowaniu prac nad ,Fear Effect Reinvented” spodziewamy sie debiutu
gry w 1Q’23. Pomimo tych przesuniec¢ prognozujemy, ze FOR w catym 2022 r. wypracuje 15,4 min
PLN zysku netto, co przetozy sie na atrakcyjny wskaznik P/E na poziomie 9x.

Wizja intensywnego 2023r.

W zwigzku z trwajgcymi od ok. roku pracami nad ,FM2” i ,FM3”, spodziewamy sie, ze wydawca gier
moze pokusi¢ sie o nowy rodzaj kampanii sprzedazowych tego IP. Naszym zdaniem istnieje duza
szansa, ze premiery tych trzech tytutéw beda miaty miejsce w odstepach zaledwie pédtrocznych.
Wozrost naszych prognoz vs nasza ostatnia rekomendacja wynika z ujecia ,,FM3” w naszym modelu.
Zaktadamy jednak, ze FM2 i 3 beda miaty nizsza rentownos$¢ niz FM 1, ze wzgledu na udziat
w produkcji spétek z grupy FOR (Storm Trident, MegaPixel). Oprdcz tego w 2023r. oczekujemy
premier takich remakdw jak , THoTD 2”, ,Fear Effect Reinvented” czy ,Panzer Dragoon 2”.

Dalsze plany rozwoju spétki

Pragniemy zwréci¢ uwage, ze Forever Entertaiment prowadzi zaawansowane rozmowy na temat
pozyskania kolejnych licencji na wydanie remake'éw klasycznych gier, znacznie wiekszych niz
dotychczas. Dodatkowo, FOR liczy, ze premierg gry "Fear Effect Reinvented" pokaze potencjalnym
partnerom, ze poza pracg na remake'ami moze tez stworzy¢ te gre od poczatku w oparciu o licencje
(np. w taki sposdb jak w przypadku ,Resident Evil 2”.

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP
Przychody [mIn PLN] 13,7 27,3 25,8 58,5 100,0 95,2
EBITDA [mIn PLN] 56 9,2 2,2 18,7 30,0 30,8
EBIT [min PLN] 3,5 8,0 1,0 18,1 29,6 30,4
Wynik brutto [min PLN] 7,1 18,1 2,3 18,7 29,6 30,4
Wynik netto [min PLN] 6,4 14,3 1,6 15,4 24,2 24,9
P/BV 8,6 4,7 4,5 3,1 2,2 2,0
P/E 22,3 10,0 91,4 9,3 59 58
EV/EBITDA 25,6 15,2 63,1 7,3 3,9 3,7
EV/EBIT 41,1 17,4 135,1 7,5 4,0 3,7
DPS 0 0 0 0,0 0,2 0,7
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 3,8% 12,7%

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

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 7,2 PLN

12 PAZDZIERNIKA 2022, 11:30 CET

Wycena koricowa [PLN] 7,2
Potencjat do wzrostu 36%
Koszt kapitatu 14,5%
Cena rynkowa [PLN] 5,27
Kapitalizacja [mIn PLN] 143,3
llo$¢ akeji [mln. szt.] 27,2
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 6,7
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 4,3
Stopa zwrotu za 3 mc +10,6%
Stopa zwrotu za 6 mc -19,3%
Stopa zwrotu za 9 mc -18,3%

Struktura akcjonariatu:
Marek Bednarski z osobami

powigzanymi ek
Grzegorz Maciag 9,7%
Zbigniew Debicki 8,0%
Pozostali 62,4%
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl

tel. (+48) 516 086 705
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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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‘Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P FOR - skumulowany udziat poszczegélnych produkcji w przychodach [min PLN]
Przychody 13,7 27,3 25,8 58,5 100,0 95,2 85,1
Zysk brutto ze sprzedazy 2,9 7,5 0,8 17,8 29,6 30,4 25,7 100,0
SG&A 10,8 19,8 25,1 40,7 70,5 04,8 59,4 80,0
PPO/PKO 0,6 0,5 0,3 0,3 0,0 0,0 0,0
EBITDA 5.6 9,2 2,2 18,7 30,0 30,8 26,2 500
EBIT 3,5 8,0 1,0 18,1 296 30,4 25,7 20,0
Zysk brutto 7,1 18,1 23 18,7 296 304 25,7 200
Zysk netto 6,4 14,3 1,6 15,4 24,2 24,9 21,1 o = 2 Em EH H . . . l I
= o o = 0 w0 r~ @ @ o =
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P  2023P _ 2024P _ 2025P 8 8 8 g 8 8 8 8 8 8 8
Aktywa trwate 14,8 24,3 25:2 2t 2z 2z 2z m Duzy Sredni Maly Remake - Aktualne portfolio
Wartosci niematerialne 4.4 34 2,3 2,1 2,1 2,1 2,2
Rzeczowe aktywa trwale 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 FOR - iloéé wydawanych gier ze wzgledu na potencjat monetyzaciji
Inwestycje diugoterminowe 5,1 15,0 15,6 15,8 15,8 15,8 15,8 s
Dlugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 5,1 58 7,2 9,1 9,1 9,1 9,1 0
Aktywa obrotowe 4,9 11,3 18,7 41,2 68,6 66,9 68,8 -
Zapasy 1,3 17 53 215 17,0 18,9 20,1 .
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 24 4,0 54 8,3 211 14,1 13,6 s
\’nwesrycje krétkoterminowe 0,3 4,0 52 78 26,9 30,3 314 o |
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0,3 4,0 48 74 26,5 29,9 311 B
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,8 1,7 2,9 36 3,6 3,6 3,6 0 I I I I I
Aktywa razem 19,6 35,6 44,0 68,3 95,8 94,1 96,0 é g & g § § g g g § g
& & I & I & & & & I &
Kapitat wiasny 16,6 30,6 31,8 46,6 65,4 72,2 74,6 duty meredni mmaty =remake
Rezerwy na zobowigzania 0,7 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Zobowigzania diugoterminowe 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 Gléwne zatozenia 2022P 2023P 2024P 2025P
Zobowigzania krétkoterminowe 0,9 1,5 9,2 19,0 27,6 19,2 18,6 Przychody [miIn PLN] 52,3 104,5 93,3 83,9
Pasywa razem 19,6 35,6 44,0 68,3 95,8 94,1 96,0 Najwazniejsze tytuly:
Uboat 0,9 07 0,4 0.2
Dlug netto 0,0 -3,8 -4,7 -7,4 -26,4 -29,8 -31,0 The House of the Dead: Remake 12,1 5,1 2,5 14
Dlug netto/ Kapitat wtasny 0,3% -12,4% -14,9% -15,8% -40,4% -41,3% -41,5% The House of the Dead 2 0,0 14,8 7,3 3,5
Diug netto/ EBITDA 0,0 -0,4 -2,2 -0,4 -0,9 -1,0 -1,2 Panzer Dragoon Il Zwei 0,0 54 16 0,7
Fear Effect Reinvented 0,0 1,2 04 0,2
Rachunek przeptywu [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Shadowgate 2 0,0 45 1,5 0,7
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 11,1 34 1,1 55 24,9 22,0 20,3 lesabel Remake 3,3 1,9 1,2 0,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -9,5 0,3 -0,2 -0,1 -04 -04 -04 Front Mission 1st: Remake 9,9 14,6 74 3,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -2,2 -0,1 -0,1 -0,8 -5,4 -18,2 -18,7 Front Mission 2: Remake 0,0 22,2 12,5 5,9
Przeptywy pienigzne netto -0,6 3,7 0,8 2,6 19,1 34 1,2 Front Mission 3: Remake 0,0 11,9 17,9 9,3
Podziat na potencjat monetyz.
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P Nowe gry:
P/E 223 10,0 91,4 9,3 5,9 53 6,3 Dusy 44 55 83 11,0
P/BV 8,6 47 45 31 22 2,0 1,9 Sredni 6,3 93 10,1 18,1
EV/ EBITDA 25,6 152 63,1 73 3,9 37 43 Maly 03 03 13 16
EV/EBIT 41,1 17,4 1351 75 40 37 44 Remake 253 815 68,4 495
EV/S 10,4 51 54 23 1,2 1,2 13 Aktualne portfolio 16,0 75 53 37
MC/S 10,4 52 55 24 14 1,5 1,7 llos$é wydawanych gier:
Podziat na potencjat monetyz. 18,0 43,0 41,0 39,0
BVPS 0,6 1,1 1.2 1,7 24 2,7 2,7 Dusy 1,0 2,0 3,0 3,0
EPS 0,2 0,5 0,1 0,6 0,9 0,9 0,8 Sredni 4,0 7,0 7,0 11,0
DPS {w danym roku) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,7 0,7 Maly 10,0 28,0 28,0 22,0
Remake 3,0 6,0 3,0 3,0
Wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P USD/PLN 4,567 5,206 5,328 5,253
Przychody zmiana r/r 40,1% 99,0% -5,4% 126,5% 70,9% -4,8% -10,6% . - - . o
. Giéwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zroznicowanego i nieprzewidzianego popytu na
EBITDA zmiana r/r 41,9% 63,6% -76,0% QEERi L A A poszczegdlne produkty 2)Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdZnieniami w produkcji
Zysk netto zmiana r/r 95,9% 121,7%  -89,0%  882,0% 57,4% 2,9% -15,3% gier 3)Ryzyko zwiazane z utrata kluczowych pr 4)Ryzyko
Marza brutto na sprzedazy 21,2% 27,5% 3,0% 30,4% 29,5% 31,9% 30,2% 2 e TS L g ych pr 5)Ryzyko
Marza EBITDA 408%  335%  85%  320%  300%  324%  30,7% 2 moiliwoécia wystapienia awarii systeméw informatycznych, infrastruktury
Marza EBIT 25,4% 29,4% 4,0% 31,0% 29,5% 31,9% 30,2% telekomunikacyjnej i serweréw 6)Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Marza netto 469%  523% 6%  263%  242%  262%  24,8% T)Ryzyko zwia Zr nowych technologii i braniy 8)Ryzyko zmiennosci
ROE 38,8% 46,7% 4,9% 33,0% 37,0% 34,5% 28,3% kurséw walutowych
ROA 32,8%  40,1% 3,6% 225%  253%  265%  220%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *obliczone pray cenie rynkowej 5,27 PLN.
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Wyceny Forever Entertainment 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 7,2 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 7,1 PLN. Tak obliczona
koAcowa wycena sugeruje wartosé spétki na poziomie 194,6 min PLN, czyli 7,2 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 194,7 7,2 36%
B Wycena poréwnawcza 194,3 7,1 36%
C=(100%*A + 0%*B) Wycena koricowa 194,6 7,2 36%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wyceny 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 8,0%). Premie za
ryzyko ustalilisSmy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspétczynnik Beta na poziomie 1,3x.

Gtéwne zatozenia modelu:

= W 1H’22 dzieki stabilnej monetyzacji starego portfela gier i premierze ,The House of the Dead”
spotka wypracowata 6,2 min PLN zysku netto. W 4Q’22 spodziewamy sie debiutu najwazniejszej
(pod wzgledem potencjatu sprzedazy) produkcji z portfela FOR, czyli ,Front Mission 1st: Remake”.
W zwigzku z duzym zaangazowaniem MegaPixel w inne projekty, przesuwamy ,Panzer Dragoon I
Zwei: Remake” w naszym modelu na poczatek 2023r. Ponadto majac na uwadze ostatnie
informacje o zaawansowaniu prac nad ,Fear Effect Reinvented” spodziewamy sie debiutu gry
w 1Q’23. Pomimo tych przesunieé prognozujemy, ze w catym 2022 r. spétka wypracuje 58,5 min
PLN przychoddw, 18,1 min PLN EBIT oraz 15,4 min PLN zysku netto.

= W zwigzku z umowa z Nintendo liczymy na szybszg koncentracje swoich mocy produkcyjnych na
projektach o wyzszym potencjale monetyzacji. Zaktady, ze w kolejnych latach ilos¢ premier bedzie
ksztattowata sie na poziomie ok. 33-44, przy czym wiekszos¢ z nich (blisko 72% zmierzajace
w strone 30% na koniec 2031 r.) bedg cechowaty sie niskim potencjatem i krétkim ogonem zycia.
Reszta to tytuty ze srednim i wysokim potencjatem monetyzacji (odpowiednio po ok. 7-15/ 2-5r.).

= Zaktadamy, ze sredni koszt wytworzenia gry o niskim/ srednim/ wysokim potencjale bedzie wynosit
odpowiednio 50-200 tys. PLN/ 0,6-0,8 min PLN/ 1-2 mIn PLN. Natomiast jezeli chodzi o remaki,
szacujemy, ze ich koszt produkcji bedzie sie ksztattowat na poziomie ok. 1-2 min PLN.

= W latach 23-25, spodziewamy sie wydawania $r. 3 remakdéw/rok, od 2026 ta liczba uro$nie do 4.

= Do produkcji remakéw angazowane sg gtéwnie studia developerskie z grupy FE, tj. MegaPixel
Studio., Storm Trident oraz TA Publishing Sarl, co oprécz kosztéw zwigzanych z produkcja tytutow
wigze sie z podziatem przychoddéw. Dla IP , The House of the Dead” podwyzszamy udziat FOR
w przychodach spotki z 1/3 do 40%, a dla ,,Front Mission 1” do 50%. Przy pozostatych tytutach
zostajemy konserwatywni szacujac, Zze po oczyszczeniu przychoddw m.in. o prowizje platformy,
podatki czy zwroty w FE zostaje ok. 1/3 ze sprzedazy jednej sztuki, do wtasciciela IP ok. 1/3,
natomiast do dewelopera reszta.

= Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujgcych sie software
developmentem (w tym tworzeniu gier), pozwala na implikacie do 5% stawki podatku
dochodowego. Prognozujemy efektywng stope podatkowa uwzgledniajac IP BOX na poziomie 18%.
W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa w wysokosci 19%.

= W modelu ujmujemy warto$¢ pozostatych aktywdw finansowych (czyli udziaty w MegaPixel Studio,
UF Games oraz Storm Trident) na poziomie 28,2 min PLN.

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

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

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

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2021 roku.

= Do obliczen przyjelismy 27,2 min szt. akcji.

= Wyceny dokonaliSmy na dzier 12.10.2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki Forever Entertainment na poziomie 194,7 min PLN, co w przeliczeniu na
jedna akcje daje wartosc 7,2 PLN.
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Model DCF

2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 58,5 100,0 95,2 85,1 79,0 85,1 88,7 98,2 95,7 103,6
EBIT [min PLN] 18,1 29,6 30,4 25,7 22,4 24,0 24,8 28,0 26,9 28,6
Stopa podatkowa 17,8% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 3,2 53 5,5 4,6 4,0 4,3 4,5 5,0 4,8 52
NOPLAT [min PLN] 14,9 24,2 24,9 21,1 18,3 19,7 20,3 23,0 22,0 23,5
Amortyzacja: [mln PLN] 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
CAPEX [min PLN] 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,6
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] -9,4 0,2 -3,3 -1,2 -1,3 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 -1,6
FCF [mIn PLN] 6,4 25,3 22,5 20,7 17,9 19,4 19,9 22,6 21,8 23,0
DFCF [min PLN] 6,2 21,5 16,6 13,4 10,1 9,5 8,6 8,5 7,2 6,6
Suma DFCF [min PLN] 108,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 189,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 54,4
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 162,6
Dtug netto 2021 [min PLN] -4,7
Dywidenda 2022 [min PLN] 0,8
Pozostate aktywa finansowe [mIn PLN] 28,2
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 194,7
1lo$¢ akgiji [tys.] 27,2
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 7,2
Przychody zmiana r/r 126,5% 70,9% -4,8% -10,6% -7,2% 7,8% 4,1% 10,8% -2,5% 8,3%
EBIT zmiana r/r 1667,7% 62,9% 2,9% -15,3% -13,1% 7,3% 3,2% 13,0% -3,9% 6,5%
FCF zmiana r/r 35,6% 295,5% -11,2% -7,7% -13,5% 7,9% 2,9% 13,4% -3,4% 5,3%
Marza EBITDA 32,0% 30,0% 32,4% 30,7% 28,8% 28,7% 28,4% 29,0% 28,6% 28,1%
Marza EBIT 31,0% 29,5% 31,9% 30,2% 28,3% 28,2% 27,9% 28,5% 28,1% 27,6%
Marza NOPLAT 25,5% 24,2% 26,2% 24,8% 23,2% 23,1% 22,9% 23,4% 23,0% 22,7%
CAPEX / Przychody -0,5% -0,4% -0,5% -0,5% -0,6% -0,6% -0,6% -0,5% -0,6% -0,6%
CAPEX / Amortyzacja -51,6% -106,4% -106,4% -106,4% -106,4% -117,0% -117,0% -117,0% -117,0% -117,0%
Zmiana KO / Przychody 16,1% -0,2% 3,5% 1,4% 1,6% 1,5% 1,5% 1,4% 1,3% 1,5%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 28,8% -0,6% -68,7% -12,2% -20,5% 20,3% 38,0% 14,1% -50,7% 19,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Stopa wolna od ryzyka 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
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 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%
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 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8% 7,8%
Udeziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5% 14,5%

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

1 7,4 7,5 7,6 7,7 7,8 8,0 8,1 83 8,5
1,1 7,2 7,3 7,4 7,5 7,6 7,7 7,8 8,0 81
1,2 7,0 7,0 71 7,2 7,3 7,4 7,5 7,6 7,8

beta

1,3 6,8 6,8 6,9 7,0 7,1 7,2 7,3 7,4 7,5
1,4 6,6 6,6 6,7 6,8 6,8 6,9 7,0 7,1 7,2
1,5 6,4 6,5 6,5 6,6 6,6 6,7 6,8 6,9 7,0
1,6 6,2 6,3 6,3 6,4 6,5 6,5 6,6 6,7 6,8

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%
3% 8,0 8,1 8,2 8,4 8,6 8,7 9,0 9,2 9,4
4% 73 7,4 7,5 7,6 7,7 79 8,0 8,2 8,3
5% 6,8 6,8 6,9 7,0 7,1 7,2 7,3 7,4 7,5

premia za ryzyko

6% 6,3 6,4 6,4 6,5 6,5 6,6 6,7 6,8 6,8
7% 59 6,0 6,0 6,0 6,1 6,1 6,2 6,3 6,3
8% 5,6 5,6 57 5,7 57 58 58 59 59
9% 53 53 54 54 54 54 55 55 5,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8
3% 9,1 9,0 8,9 8,7 8,6 8,5 8,5 8,4 8,3
4% 8,2 8,1 8,0 79 7,8 7,7 7,6 7,5 7,4
5% 7,5 73 7,2 7,2 71 7,0 6,9 6,9 6,8

premia za ryzyko

6% 6,9 6,8 6,7 6,6 6,5 6,5 6,4 6,3 6,3
7% 6,4 6,3 6,2 6,1 6,1 6,0 6,0 59 59
8% 6,0 59 5,8 58 57 57 5,6 5,6 55
9% 5,6 5,6 55 5,4 54 54 53 53 53

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 Forever Entertainemtn metoda poréwnawczg sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 7,1 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
2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
11 bit studios 80,3 9,3 9,0 41,9 7,2 5,9
Artufex Mundi 6,4 3,9 3,9 2,5 1,5 0,8
Big Cheese Studio 10,0 6,3 6,1 7,9 4,4 4,0
BoomBit 8,2 57 4,9 3,0 2,4 2,3
CD Projekt 42,5 34,5 45,7 27,1 22,4 27,2
Creepy Jar 12,0 14,8 7,1 9,0 9,3 3,3
Huuuge Games 10,1 9,4 9,5 2,9 2,1 1,4
PCF Group 19,2 16,9 13,8 15,8 13,1 9,7
PlayWay 13,8 12,1 12,0 9,8 8,2 8,2
Ten Square Games 8,7 9,4 8,4 5,6 5,6 5,0
Mediana grupy 11,0 9,4 8,7 8,4 6,4 4,5
Forever Entertainment 9,3 5,9 5,8 7,3 3,9 3,7
Premia/dyskonto 84,4% 63,1% 66,3% 86,0% 61,1% 81,7%
Wycena wg wskaznika [PLN] 6,2 8,4 8,0 6,1 8,0 6,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 7,5 6,8
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 7,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu na tle WIG i WIG.GAMES
= Forever Entertainment WIG WIG-Games
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursow od pazdziernika 2021 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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WYNIKI ZA 2Q’22 | PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Finalne wyniki Forever Entertainment za 2Q’22 okazaty sie delikatnie wyzsze od przedstawionych wczesniej
szacunkow. Tak jak wskazywaliSmy w naszych ostatnich komentarzach, jestesmy pozytywnie zaskoczeni
wynikami spotki za miniony kwartat. W naszym ostatnim raporcie (Forever Entertainment Kupuj 8,0 PLN)
prognozowalismy nizsze wyniki i to przy zatozeniu innych waznych debiutow w 2Q’22, ktdre jednak nie miaty
miejsca w tym okresie. Na przestrzeni omawianego kwartatu spétka wypracowata 17,9 min PLN przychodéw
(+227,8% r/r) - z czego 16,7 min PLN odnosi sie do przychoddw ze sprzedazy produktéw — wzrost o 236,4%
r/r, a reszta czyli 1,2 min PLN do zmiany stanu produktéw — wzrost 0 142,6% r/r. Najwiekszy wptyw na wzrost
przychodéw FOR w 2Q’22 miata premiera gry ,THE HOUSE OF THE DEAD: Remake”, ktéra wygenerowata
najwyzsze przychody ze sprzedazy popremierowej w dotychczasowej historii spotki. Szacujemy, ze
w omawianym okresie sprzedaz tego tytutu ksztattowata sie na poziomie ok. 130 tys. kopii — uwzgledniajac
przedptaty i otrzymane zaliczki (vs nasze zatozenia 240 tys. w catym 2022r., 11,5 mIn PLN przychodu w catym
2022r. z tego 3,8 min PLN dla FOR), co odbieramy pozytywnie. Koszty dziatalnosci operacyjnej spotki w 2Q’22
wzrosty o 4,0 min PLN, tj. o 55,1% r/r do wartosci 11,2 min PLN. Wzrost tej pozycji spotki zwigzany byt
w najwiekszym stopniu ze wzrostem kosztéw ustug obcych o 4,3 min PLN, tj. 0 81,5% r/r do kwoty 9,6 min
PLN za 2Q’22. Warto doda¢, ze kwota ustug obcych obejmuje wartos¢ rezerwy w wysokosci 1,2 min PLN,
utworzonej po raz pierwszy na przyszte koszty rozliczen z kontrahentami z tytutu ich udziatu w zyskach ze
sprzedazy gier (,revenue share”). Bez tej rezerwy zyski operacyjne i brutto spotki bytyby wyzsze 0 1,2 min
PLN, a zysk netto o 1,0 mIn PLN. Drugim istotnym kosztem operacyjnym byty koszty wynagrodzen
i ubezpieczen spotecznych za 2Q’22 wyniosty tagcznie 1,3 min PLN i byty nizsze 0 17,8% r/r w poréwnaniu do
2Q’21. Analizujac koszty ustug obcych, pozytywnie zaskakuje nas podziat przychoddw z deweloperem gier
i wiascicielem IP, wedtug naszych szacunkdw w 2Q’22 ksztattuje sie on na poziomie ok. 35-40% (vs 67% nasze
zatozenia z ostatniej rekomendacji), zwracamy jednak uwage, ze w kolejnych kwartatach moze by¢ on wyzszy,
ze wzgledu na pierwszenstwo zwrotu kosztéw produkcji i wydania tej gry. Spodziewamy sie, ze mimo to
bedzie znacznie nizszy od naszych wczesniejszych zatozen. EBIT spotki za 2Q’22 roku wynidst 6,8 min PLN
wobec -1,6 min PLN EBIT w 2Q’21, co przetozyto sie na wzrost o 8,5 min PLN r/r. Wartos¢ zysku EBITDA spotki
za omawiany okres wyniosta 6,9 min PLN i byta wyzsza od straty wykazanej w 2Q’21 o 8,3 min PLN. Na
poziomie dziatalnosci finansowej, spétka rozpoznata 0,5 min PLN dywidendy od spétki UF GAMES, a jej zysk
netto za 2Q’22 wynidst 6,0 min PLN i byt wyzszy 0 6,6 min PLN w poréwnaniu do straty netto za 2Q’21. Na
koniec 2Q’22 spédtka posiadata 2,9 min PLN $rodkéw pienieznych i innych aktywdéw (+1,1 min PLN g/q).
Naleznosci od pozostatych jednostek urosty g/q o 2,4 min PLN do poziomu 8,2 min PLN. Rezerwy na
zobowigzania urosty /g o 1,2 min PLN do 3,9 mIn PLN. Zobowigzania krétkoterminowe spadty g/q 0 1,5 min
PLN do 6,9 min PLN. Wiekszo$¢ tytutdw dla ktérych jest producentem i wydawcy jest wymieniona
w harmonogramie premier. Oprécz nich spétka wraz z podmiotami z grupy realizuje takze tytuty jeszcze nie
ujawnione.

Wyniki za 2Q’2022 [min PLN]
2Q’21 2Q'22 zmianar/r 2Q'22S Odchyl. 2Q'22PBDM odchyl. 1H'21 1H'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 5,5 17,9 227,8% 17,7 1,3% 18,4 -2,6% 13,0 23,9 84,6%
Zysk brutto ze sprzedazy -1,8 6,7 - - - 7,3 -8,1% 0,6 6,5 980,8%
EBITDA skoryg.* -1,3 8,1 - - - 8,0 1,6% 15 8,5 463,1%
EBITDA -1,3 6,9 - - - 6,8 1,9% 15 7,3 382,2%
EBIT -1,6 6,8 - 6,6 3,6% 6,6 3,6% 0,9 6,9 639,5%
Zysk brutto -0,6 7,3 - - 6,9 5,4% 2,0 7,5 276,4%
Zysk netto -0,6 6,0 - 57 6,3% 57 57% 1,6 6,2 300,9%
Marzg brutto ze sprzedazy -11,8% 37,4% - 37,8% 37,8% 27,3%
Marza EBITDA skoryg. -24,2%  45,5% - 43,6% 11,6% 35,5%
Marza EBITDA -24,2% 38,7% - 37,2% 37,2% 30,4%
Marza EBIT -29,7% 38,1% 37,3% 35,9% 35,9% 28,8%
Marza zysku netto -10,2% 33,6% 32,1% 30,8% 30,8% 26,0%

Zrédto: BDM S.A., spotka; * - skoryg. 0 1,2 min PLN tj. o wartosc rezerwy na przyszte zobowigzania

Podsumowanie konferencji inwestorskiej (28.09.2022r.):

- Forever Enternaiment przygotowuje do wprowadzenia na NewConnect spétki Storm Trident oraz francuskiej TA
Publishing.

- Storm Trident pracuje obecnie nad gra "Front Mission 2nd Remake. Pierwotny tytut byt wydany jedynie
w Japonii. Obecnie wersja remake ma by¢ wydana na Zachodzie. Ponadto spétka tworzy gre "Night Slasher Remake"
i kolejne niezapowiedziane tytuty.

- Forever Entertaiment prowadzi zaawansowane rozmowy na temat pozyskania kolejnych licencji na wydanie
remake'dw kolejnych klasycznych gier, "znacznie wiekszych niz dotychczas".

- Grupa opracowata lub przygotowuje wersje remake takich gier, jak "Panzer Dragoon", "House of Dead"
(w ocenie prezesa spotki, seria ma potencjat do dtugoterminowej i ponadprzecietnej sprzedazy), czy "Front Mission".
- ,Front Mission 1st Remake” pojawi sie w listopadzie, trwajg przygotowania do akcji marketingowej. Projekt ten, powstaje
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ze wsparciem naszego zespotu wewnetrznego. Bedzie miat wptyw na wyniki i rozwdj firmy. Po 'Panzer Dragoon' i 'House
of Dead' rosnie  zainteresowanie  przekazywaniem = tytutéw do  remake, ktére robi  spdtka.
- Zdaniem spotki ,Front Mission 1st Remake” bedzie miat duzy wptyw na jej wyniki finansowe, jak i na jej
rozpoznawalnos$¢ na rynku. Kazdy jest w stanie dos¢ fatwo stwierdzi¢ szukajac informaciji o First Mission, ze jest to o wiele
wieksza gra niz House of Dead.

- Juz od ponad roku Storm Trident pracuje w nad Front Mission 2 Remake i jest obecnie jej najwiekszym projektem.
Premiera gry zostata zaplanowana na przyszty rok. Storm Trident pracuje nad jeszcze jednym projektem - grg Night Slashers
Remake.

- Nad remake'iem trzeciej czesci Front Mission pracuje spotka zalezna Megapixel i réwniez prace nad tym tytutem trwaja
od ok. roku. Zaawansowany jest remake gry Fear Effect (,gra wyjdzie szybciej niz nam sie wydaje”).
- "Fear Effect Reinvented" — spétka ma nadziejg, ze to jest cos, co pokaze potencjalnym partnerom czy wiascicielom licencji,
ze poza praca na remake'ami FOR moze tez stworzy¢ te gre od poczatku w  oparciu
o licencje, np. w taki sposéb jak w przypadku Resident Evil 2".

Dalsza perspektywa 2022r.

Spodziewamy sie, ze 3Q’22 sprzedato sie ok. 35-40 tys. kopii gry ,THOTD”, a w catym minionym kwartale
spdtka wypracowata 10,7 min PLN przychoddéw (+40% r/r). W zwiagzku z dalszg intensywng rozbudowa
zespotdw i presjg ptacowg spodziewamy sie istotnego wzrostu wynagrodzen. Na poziomie wyniku EBIT
prognozujemy 1,6 min PLN. Szacujemy, ze zysk netto w omawianym okresie wynidst 1,3 mIn PLN. Przez fakt
na duze zaangazowani MegaPixel w inne projekty, przesuwamy ,PD2” w naszym modelu na poczatek 2023r.
Ponadto majac na uwadze ostatnie informacje o zaawansowaniu prac nad ,Fear Effect Reinvented”
spodziewamy sie debiutu gry w 1Q’23. Pomimo tych przesunie¢ prognozujemy, ze FOR w catym 2022 r.
wypracuje 58,5 min PLN przychoddéw, 18,1 min PLN EBIT oraz 15,4 min PLN zysku netto.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]
1Q'19 2Q'19  3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21  4Q21  1Q'22 2Q'22 3Q22P 4Q'22P

Przychody 2,5 3,9 4,0 33 6,5 8,5 8,2 41 7,5 55 7,7 52 6,0 17,9 10,7 23,9
Zysk brutto ze sprzedazy 0,9 1,3 1,2 -0,6 4,2 2,2 1,5 -0,3 2,4 -1,8 1,6 -1,5 -0,2 6,7 1,6 9,6
EBITDA 11 1,9 2,1 0,6 4,5 2,7 19 0,1 2,8 -1,3 2,1 -1,4 0,3 6,9 1,7 9,7
EBIT 1,0 1,5 1,4 -0,4 4,2 2,5 1,6 -0,2 2,6 -1,6 1,8 -1,7 0,0 6,8 1,6 9,6
Wynik brutto 1,0 3,7 14 1,0 4,2 12,4 1,7 -0,3 2,6 -0,6 2,0 -1,7 0,2 73 1,6 9,6
Wynik netto 1,0 3,5 1,2 0,8 3,6 9,8 14 0,6 2,1 0,6 1,6 1,6 0,2 6,0 1,3 7,9
marza brutto 37,6% 35,0%  29,3% - 64,9% 25,6% 17,7% -7,7% 31,6% -32,3% 21,3%  -28,1% -2,9% 37,4% 15,0% 40,4%
marza EBITDA 41,9% 48,9% 52,1% 16,9%  69,2% 32,1% 22,8% 1,5% 37,8% -24,2% 26,8% -26,1% 5,8% 38,7% 16,0% 40,8%
marza EBIT 39,6% 385%  35,1% - 64,9% 28,9% 19,4% -5,2% 34,1% -29,7% 23,0% -31,9% 0,7% 38,1% 15,0% 40,4%
marza netto 38,5% 91,1%  29,2% 23,5% 56,4% 114,8% 17,2% -14,2% 28,2% -10,2% 20,6%  -29,9% 3,3% 33,6% 12,3% 32,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognoza ogdlna na lata 2022-2031 [mIn PLN]

2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody 9,8 13,7 27,3 25,8 58,5 100,0 95,2 85,1 79,0 85,1 88,7 98,2 95,7 103,6
Zysk brutto ze sprzedazy 3,0 2,9 7,5 0,8 17,8 29,6 30,4 25,7 22,4 24,0 24,8 28,0 26,9 28,6
EBITDA 3,9 5,6 9,2 2,2 18,7 30,0 30,8 26,2 22,8 24,4 25,2 284 27,4 29,1
EBIT 34 3,5 8,0 1,0 18,1 29,6 30,4 25,7 22,4 24,0 24,8 28,0 26,9 28,6
Wynik brutto 33 7,1 18,1 23 18,7 29,6 30,4 25,7 22,4 24,0 24,8 28,0 26,9 28,6
Wynik netto 33 6,4 14,3 16 15,4 24,2 24,9 21,1 18,3 19,7 20,3 23,0 22,0 23,5
marza brutto 30,7% 21,2% 27,5% 3,0% 30,4% 29,5% 31,9% 30,2% 28,3% 28,2% 27,9% 28,5% 28,1% 27,6%
marza EBITDA 40,2% 40,8% 33,5% 8,5% 32,0% 30,0% 32,4% 30,7% 28,8% 28,7% 28,4% 29,0% 28,6% 28,1%
marza EBIT 34,2% 25,4% 29,4% 4,0% 31,0% 29,5% 31,9% 30,2% 28,3% 28,2% 27,9% 28,5% 28,1% 27,6%
marza netto 33,5% 46,9% 52,3% 6,1% 26,3% 24,2% 26,2% 24,8% 23,2% 23,1% 22,9% 23,4% 23,0% 22,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Zmiana prognoz wzgledem poprzedniej rekomendacji wynika z przesunie¢ m.in. takich gier jak: ,Fear Effect
Reinvented”, ,PD2” na 2023r. oraz uwzglednienie w naszym modelu ,Front Mission 3” w przysztym roku.
Wozrost rentownosci to m.in. poktosie lepszej rentownosci gry ,,THotD” od naszych oczekiwan i spodziewanej
wyzej marzowosci na IP ,,FM”. Z drugiej strony w zwigzku z dalszg intensywng rozbudowg zespotéw i presja
ptacowga uwzgledniamy istotny wzrost kosztu wynagrodzen.

Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 24.03.2022 [min PLN]

2022P 2023P 2024P

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 66,2 58,5 -11,6% 84,6 100,0 18,2% 75,4 95,2 26,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 20,5 17,8 -13,2% 20,0 29,6 47,8% 20,4 30,4 49,0%
EBITDA 21,7 18,7 -13,7% 21,2 30,0 41,3% 21,6 30,8 42,6%
EBIT 20,5 18,1 -11,5% 20 29,6 47,8% 20,4 30,4 49,0%
Wynik brutto 20,5 18,7 -8,7% 20 29,6 47,8% 20,4 30,4 49,0%
Wynik netto 16,8 15,4 -8,4% 16,4 24,2 47,8% 16,7 24,9 49,3%
marza brutto 31,0% 30,4% 23,7% 29,5% 27,0% 31,9%
marza EBITDA 32,7% 32,0% 25,0% 30,0% 28,6% 32,4%
marza EBIT 31,0% 31,0% 23,7% 29,5% 27,0% 31,9%
marza netto 25,4% 26,3% 19,4% 24,2% 22,2% 26,2%
USD/PLN 4,275 4,567 6,8% 4,460 5,206 16,7% 4,530 5,328 17,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

FOREVER ENTERTAINMENT | 9
RAPORT ANALITYCZNY



Przychody [mIn PLN]
120,0
100,0

80,0
60,0
40,0
20,0

0,0

2019

2020 |
2021 N

2018 I
2022

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

EBIT [mIn PLN]
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0

0,0

2018 HH
2019 N

2020 NN
2021 1
2022

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Marza brutto [%]
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

L]

0,0%

2018
2019
2020
2021
2022

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

Marza EBIT [%]

40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%

10,0%

il

5,0%
0,0%

2018
2019
2020
2021
2022

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,

2023
2024

spotka

2023
2024

spotka

2023
2024

spotka

2023
2024

spotka

2025

2025

2025

2025

2026

2026

2026

2026

2027

2027

2027

2027

2028

2028

2028

2028

2029

2029

2029

2029

2030

2030

2030

2030

2031

2031

2031

2031

EBITDA [min PLN]
35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

2018 W
2019 .

2020 NN

2021 W
2022

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,
Zysk netto [min PLN]
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0
5,0

0,0

2020 I

2018
2019 NN
2021 W
2022

bd

Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; *MSSF 16 od 1Q’19
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Aktywa trwate 14,8 243 25,2 27,1 27,2 27,2 27,2 27,2 27,3 27,4 27,5 27,5 27,6
Wartosci niematerialne 4,4 3,4 2,3 2,1 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,4 2,5 2,6
Rzeczowe aktywa trwate 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Inwestycje dtugoterminowe 5,1 15,0 15,6 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8 15,8
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 5,1 5,8 7,2 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
Aktywa obrotowe 4,9 11,3 18,7 41,2 68,6 66,9 68,8 65,9 68,4 69,7 74,0 72,4 75,3
Zapasy 1,3 1,7 53 21,5 17,0 18,9 20,1 21,4 22,7 24,1 25,5 26,7 28,4
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 2,4 4,0 5,4 8,3 21,1 14,1 13,6 13,5 14,7 15,4 17,0 16,4 17,9
Inwestycje krétkoterminowe 0,3 4,0 5,2 7,8 26,9 30,3 31,4 27,4 27,4 26,6 27,8 25,6 25,4
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0,3 4,0 4,8 7,4 26,5 29,9 31,1 27,0 27,0 26,2 27,5 25,2 25,0
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,8 1,7 2,9 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Aktywa razem 19,6 35,6 44,0 68,3 95,8 94,1 96,0 93,1 95,7 97,0 101,4 99,9 103,0
Kapitat wtasny 16,6 30,6 31,8 46,6 65,4 72,2 74,6 71,8 73,2 73,8 76,4 75,5 77,0
Rezerwy na zobowigzania 0,7 2,6 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7 2,7
Zobowigzania dtugoterminowe 0,2 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania krétkoterminowe 0,9 15 9,2 19,0 27,6 19,2 18,6 18,5 19,8 20,5 22,2 21,6 23,2
Pasywa razem 19,6 35,6 44,0 68,3 95,8 94,1 96,0 93,1 95,7 97,0 101,4 99,9 103,0
Rachunek zyskéw i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 13,7 27,3 25,8 58,5 100,0 95,2 85,1 79,0 85,1 88,7 98,2 95,7 103,6
Wynik brutto ze sprzedazy 29 7,5 0,8 17,8 29,6 30,4 25,7 22,4 24,0 24,8 28,0 26,9 28,6
EBITDA 56 9,2 2,2 18,7 30,0 30,8 26,2 22,8 24,4 25,2 28,4 27,4 29,1
Amortyzacja 1,0 1,1 1,2 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5
EBIT 35 8,0 1,0 18,1 29,6 30,4 25,7 22,4 24,0 24,8 28,0 26,9 28,6
Wynik brutto 71 18,1 2,3 18,7 29,6 30,4 25,7 22,4 24,0 24,8 28,0 26,9 28,6
Wynik netto 6,4 14,3 1,6 15,4 24,2 24,9 21,1 18,3 19,7 20,3 23,0 22,0 23,5

hunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
CF operacyjny 111 3,4 11 &5 24,9 22,0 20,3 175 18,9 19,4 22,1 25153 22,4
CF inwestycyjny -9,5 0,3 -0,2 -0,1 -0,4 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 -0,6 -0,6
CF finansowy -2,2 -0,1 -0,1 -0,8 -5,4 -18,2 -18,7 -21,1 -18,3 -19,7 -20,3 -23,0 -22,0
CF netto 0,6 3,7 0,8 2,6 19,1 3,4 1,2 41 0,0 0,8 1,2 A7) 0,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0,7 0,3 4,0 4,8 7,4 26,5 29,9 31,1 27,0 27,0 26,2 27,5 25,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 0,3 4,0 4,8 7,4 26,5 29,9 31,1 27,0 27,0 26,2 27,5 25,2 25,0
Dynamiki / marze / wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody zmiana r/r 40,1% 99,0% -5,4% 126,5% 70,9% -4,8% -10,6% 7,2% 7,8% 4,1% 10,8% -2,5% 8,3%
EBITDA zmiana r/r 41,9% 63,6% -76,0% 752,4% 59,9% 2,8% -15,1% -12,9% 7,2% 3,2% 12,9% -3,8% 6,5%
EBIT zmiana r/r 4,0% 130,4% -87,2% 1667,7% 62,9% 2,9% -15,3% -13,1% 7,3% 3,2% 13,0% -3,9% 6,5%
Wynik netto zmiana r/r 95,9% 121,7% -89,0% 882,0% 57,4% 2,9% -15,3% -13,1% 7,3% 3,2% 13,0% -3,9% 6,5%
Marza brutto na sprzedazy 21,2% 27,5% 3,0% 30,4% 29,5% 31,9% 30,2% 28,3% 28,2% 27,9% 28,5% 28,1% 27,6%
Marza EBITDA 40,8% 33,5% 8,5% 32,0% 30,0% 32,4% 30,7% 28,8% 28,7% 28,4% 29,0% 28,6% 28,1%
Marza EBIT 25,4% 29,4% 4,0% 31,0% 29,5% 31,9% 30,2% 28,3% 28,2% 27,9% 28,5% 28,1% 27,6%
Marza netto 46,9% 52,3% 6,1% 26,3% 24,2% 26,2% 24,8% 23,2% 23,1% 22,9% 23,4% 23,0% 22,7%
ROE 38,8% 46,7% 4,9% 33,0% 37,0% 34,5% 28,3% 25,5% 26,9% 27,5% 30,0% 29,2% 30,5%
ROA 32,8% 40,1% 3,6% 22,5% 25,3% 26,5% 22,0% 19,7% 20,6% 20,9% 22,6% 22,1% 22,8%
Dtug netto [min PLN] 0,0 -3,8 -4,7 -7,4 -26,4 -29,8 -31,0 -26,9 -27,0 -26,2 -27,4 -25,2 -25,0
Dtug netto/Kapitat wtasny 0,3% -12,4% -14,9% -15,8% -40,4% -41,3% -41,5% -37,5% -36,8% -35,5% -35,8% -33,3% -32,4%
Dtug netto/EBITDA 0,0 -0,4 -2,2 -0,4 -0,9 -1,0 -1,2 -1,2 il -1,0 -1,0 -0,9 -0,9
Dtug netto/EBIT 0,0 -0,5 -4,6 -0,4 -0,9 -1,0 -1,2 -1,2 =LA =il -1,0 -0,9 -0,9
EV [min PLN] 137,4 133,6 132,6 136,0 116,9 113,5 112,4 116,4 116,4 117,2 115,9 118,2 118,4
CAPEX/Przychody 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX/Amortyzacja 9,2 0,0 0,1 0,5 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Amortyzacja/Przychody 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana KO/Przychody 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana KO/Zmiana przychodow 0,7 0,1 1,8 0,3 0,0 -0,7 -0,1 -0,2 0,2 0,4 0,1 -0,5 0,2
MC/S 10,0 50 53 24 1,4 15 1,7 1,8 1,7 1,6 {35 15 1,4
P/E 21,3 9,6 87,6 9,3 58 58 6,8 7,8 7,3 71 6,2 6,5 6,1
P/BV 8,3 4,5 4,3 il 2,2 2,0 1,9 2,0 2,0 1,9 19 1,9 19
P/CE 102,3 18,1 1,6 10,9 4,8 4,4 3,6 3,6 3,8 4,1 4,4 4,6 4,9
EV/EBITDA 24,6 14,6 60,3 783 39 BN 4,3 5 4,8 4,6 4,1 4,3 4,1
EV/EBIT 39,4 16,6 129,2 75 4,0 3,7 4,4 52 4,9 4,7 4,1 4,4 4,1
EV/S 10,0 4,9 51 253 1,2 1,2 .3 %5 1,4 %3] 1,2 1,7 1,1
BVPS 0,6 1,1 1,2 1,7 24 2,7 2,7 2,6 2,7 2,7 2,8 2,8 2,8
EPS 0,2 0,5 0,1 0,6 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9
CEPS 0,0 0,3 31 0,5 LAl 1,2 1,5 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,1
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,8 54 18,2 18,7 21,1 18,3 19,7 20,3 23,0 22,0
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 3,8% 12,7% 13,0% 14,7% 12,8% 13,7% 14,2% 16,0% 15,4%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 52,1% 35,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 5,27PLN.
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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 Madziar

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

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyniski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

. cena
zalecenie docelowa
kupuj 7,2
kupuj 8,0
kupuj 9,4

poprzednia
rekomendacja

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

Tomasz liczyszyn
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 data godlzmaN kurs WIG
cena docelowa publikacji
8,0 12.10.2022 11:30 CET 5,27 46 169
9,4 24.03.2022 08:00 CET 5,23 64 374
- 01.09.2021 07:00 CEST 5,92 70930

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Objasnienia uzy 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 przychoddw 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 4Q’22*:

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 osiggnac 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.

ych

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 4 57% 1 100%
Akumuluj 2 29% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 1 14% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)

w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentéw dla ktérych BDM swiadczyt ustugi

firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatqcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

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

Nota prawna:

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

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

Niniejszy raport 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 ktdrej swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta
przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug Swiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspdtpracy dostepne sa
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d momentu publikacji majatkowe 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.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw
danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach
internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci 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 podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
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, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

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

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktore inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w
danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogdtu spoteczeristwa dnia 12.10.2022 roku (11:30 CET). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaly utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesigcy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

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

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

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

W opinii BDM niniejszy dokument zostat 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.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednocze$nie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na listg restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktdw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami interesdow w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, Ze na dzieri 12.10.2022 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

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

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

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

 Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja,
przed oferta publiczna takich akgji.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzgdzaniu 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 sporzagdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczgcymi 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.
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

