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Decyzje dotyczace gry ,Stargate: Timekeepers”, ktére w ostatnim czasie zapadty na linii Slitherine
Software (wydawca) — CFG (producent) oraz komunikacja sp6tki na temat trwajacych dziatan
optymalizacji produkcji/ zespotéw, ktére oprécz braku potencjalnych profitéw ze sprzedazy gry
implikuja naszym zdaniem znaczace zmiany w funkcjonowaniu dewelopera. Majac powyisze
informacje na uwadze sadzimy, ze spotka zamierza odejS¢ w swojej strategii od wspétpracy z
wydawcami oraz ograniczy¢ ilos¢ prowadzonych jednoczesnie projektow. Uwazamy, ze CFG skupi
na mniejszej ilosci projektow niz dotychczas, co implikujemy w naszym modelu i co ma duzy wptyw
na obnizenie naszej wyceny. Ponadto jesteSmy rozczarowani premierg gry ,Aircraft Carrier
Survival”, ktéra pomimo obiecujgcego poczatku (zwrot kosztéow w 24h, sprzedaz 20 tys. sztuk w
72h) znaczaco odbiega od naszych oczekiwan. Dodatkowo w zwigzku ze spodziewanymi sporymi
zmianami w funkcjonowaniu grupy, zaktadamy, ze wiekszos¢ produkcji ulegta opdéznieniu. Majac
powyisze na uwadze obnizamy nasze zalecenie z KUPUJ do TRZYMAJ ustalajac cene docelowg na
poziomie 9,1 PLN/ akcje czyli 0,3% ponizej obecnej ceny rynkowej.

Utrata ,Stargate: Timekeepers”,...

Na poczatku wrzesnia’22 CFG poinformowat o planach zawigzania z Slitherine Software nowej spotki
Slitherine Poland (w ktdrej obie strony bedg posiadaty udziaty). Bedzie ona odpowiedzialna za tytuty
,Stargate: Timekeepers” oraz ,Ancient Arenas: Chariots”, nad ktérymi pracowat CreativeForge.
Planowane dziatania maja by¢ podjete do korica 2022r. Uwazamy, ze oznacza to, brak bezposrednich
wplywéw z zaliczek na poczet produkeji jak i sprzedazy najwazniejszej gry w grupie CFG.
Bezposrednig korzyscig finansowg z tego tytutu moze by¢ jedynie wyptata dywidendy przez
utworzong spotke, badz sprzedaz udziatéw. Z drugiej strony nie spodziewamy, sie zwrotu
otrzymanych przez CFG zaliczek na poczet produkcji tej gry.

.. jej wptyw na model biznesowy spétki

Uwazamy, ze powyisze decyzje, ktore zapadty na linii Slitherine Software (wydawca) — CFG
(producent) moga wynikac¢ z ,,niedowiezionych” oczekiwar co do jakosci gry jak i optymalizacji kosztu
dalszej produkcji. Ponadto w ostatnim raporcie spétka komunikowata o trwajgcych dziataniach
majacych zmaksymalizowa¢ wydajnosci zespotdw produkcyjnych, zoptymalizowaé produkcje oraz
zarzadzanie zespotami. Majac powyzsze informacje na uwadze sadzimy, ze spdtka zamierza odejs¢
w swojej strategii od wspotpracy z wydawcami oraz ograniczyc¢ ilos¢ prowadzonych jednoczesnie
projektow. Uwazamy, ze CFG skupi na mniejszej ilosci projektéw niz dotychczas co implikujemy
w naszym modelu i co ma duzy wptyw na obnizenie naszej wyceny (szerzej opisujemy w rozdziale
,Zmiana zatozen”).

Premiera ,Aircraft Carrier Survival”, ktora zostawia wiele do zyczenia

Gra zadebiutowata 20 kwietnia 2022r. i byta to pierwsza wtasna premiera nowego zespotu spotki, po
tym jak CFG w 2019r. przeszto gruntowng transformacje. Pierwsze godziny ,ACS” wygladaty
obiecujaco, gra osiggneta 24h peak na poziomie 2,3 tys. 0s6b i wspieta sie na trzecie miejsce najlepiej
sprzedajacych sie gier na Steamie (przy ocenach na poziomie 77% pozytywow). Kilka dni pdzniej
spotka poinformowata o zwrocie kosztéw wytworzenia, testow, lokalizacji i marketingu w 24h od
debiutu (nie przekroczyty 0,4 min PLN) oraz sprzedazy 20 tys. kopii w 72h. Niestety spadek ocen
i mieszane opinie graczy (aktualnie zaledwie 62% pozytywow, link) przetozyty sie na zatamanie
sprzedazy ,ACS”. Szacujemy, ze do korica 3Q’22 sprzedato sie ok. 40 tys. kopii, a w rok od premiery
prognozujemy 48 tys. sztuk, co jest dalekie od naszych wczesniejszych oczekiwan (99 tys.). Ponadto
gra po ok. 6 miesigcach od premiery sprzedawana jest ze znizkg na poziomie 55%.

Dalsza perspektywa tego roku

W zwigzku ze spodziewanymi sporymi zmianami w funkcjonowaniu grupy, zaktadamy, ze znaczna
czes¢ produkcji ulegta op6znieniu, tym samym przektadamy wiekszos$¢ prognozowanych gier na ten
rok na 2023r. Ponadto majac na uwadze redukcje zatrudnienia zaktadamy, ze czes$¢ z prowadzonych
projektow zostanie wstrzymana. Z drugiej strony liczymy na duze oszczednosci zwigzane
z prowadzeniem tych projektéw. W catym 2022 r. prognozujemy 4,4 min PLN przychoddw, 0,5 min
PLN EBIT oraz 0,4 min PLN zysku netto.

Perspektywa 2023r.

Spodziewamy sig, ze na poczatku 2023r. ukazg sie takie gry jak ,Handyman Corporation”, ,Colonize”,
,My Hotel”, a w dalszej czesci przysztego roku liczymy na takie tytuty jak: ,Builders of Greece”,
,House Flipper City”, ,Black Gold” czy ,,Monsters Domain”.

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody [mIn PLN] 1,6 2,8 5,3 4,4 8,8 12,7
EBITDA [min PLN] -0,1 1,2 2,7 0,6 3,7 5,6
EBIT [miIn PLN] -0,2 -1,2 -2,7 0,5 3,7 55
Wynik brutto [min PLN] -0,2 0,0 -2,5 0,4 3,7 5,5
Wynik netto [mIn PLN] -0,2 0,1 -1,9 0,4 3,3 5,0
P/BV 3,4 3,4 2,6 2,8 2,0 1,7
P/E - - - 57,2 7,3 4,9
EV/EBITDA - - - 39,2 5,5 2,8
EV/EBIT - - - 42,7 5,6 2,8
DPS 0 0 0 0 0 0,9
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,2%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje 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 ograniczen, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P CFG - skum. udziat produkcji ze wzgledu na potencjat monetyzacji w przychodach [%]
Przychody 1,6 2,8 5,3 4,4 8,38 12,7 9,5
Zysk brutto ze sprzedazy -0,1 -0,2 -1,9 0,5 3,7 5,5 4,2 14,0
SG&A 12 3,0 7.2 38 5.1 71 53 0
PPO/PKO 0,0 10 08 00 00 0,0 00 Lgn“
EBITDA -0,1 -1,2 2,7 0,6 3,7 5,6 43 E:U
EBIT 0,2 .12 2,7 05 3,7 55 42 a0 I I I
Zysk brutto 0,2 0,0 225 0,4 3,7 55 42 20
Zysk netto -0,2 0,1 -1,9 0,4 33 5,0 3,8 0o . I . | | I I
Bilans [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P o ] o N ~ ] o ~ ] N
Aktywa trwate 0,1 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 WDuzy Méredni MMaty ®Wydawnictwo ® inne
Rzeczowe aktywa trwale 0,1 01 0,1 0,1 0,1 01 0,1
Wartoéé firmy jednostek podporzadkowanych 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 CFG - skumulowana iloéé wydawanych gier ze wzgledu na potencjat monetyzacji
Aktywa obrotowe 10,1 9,0 11,3 9,9 15,0 16,7 16,3 14
Zapasy 5,6 4,8 6,6 6,5 6,5 4,5 6,0 2
Naleznosci krotkoterminowe 1,1 1,3 1,6 0,7 43 2,7 1,7 10
Inwestycje krétkoterminowe 34 28 3,0 23 37 91 82 e I I I I
srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 34 2,8 3,0 2,3 37 9,1 8,2 Z
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 2 =
Aktywa razem 10,2 9,1 11,6 10,4 15,5 17,2 16,7 0
§g 8 § 8§ & § B 3§ B 8
Kapitat wiasny 7.2 7,2 9,3 8,8 12,1 14,6 14,6 & a a a a & & & ] a
Kapitaly mniejszosci 0,0 18 1,8 12 12 1,2 12 Duzy WSredni MMaly Wydawnictwo W inne
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 3,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 3,0 01 0,5 0,3 21 13 08 Gtéwne zatozenia 2022P 2023P 2024P 2025P
Pasywa razem 10,2 9,1 11,6 10,4 15,5 17,2 16,7 Przychody [min PLN] 3,5 8,8 14,7 8,0
Najwazniejsze tytuly:
Diug netto -3,4 -0,6 -3,0 -2,3 -3,7 -9,1 -8,2 Stargate: Timekeepers 00 00 00 0,0
Diug netto/ Kapital wiasny -47,9% -8,4% -31,9% -25,7% -31,0% -62,1% -55,9% House Flipper City 0,0 1,0 08 07
Diug netto/ EBITDA 41,2 05 1,1 4,0 -1,0 16 1,9 Aircraft Carrier Survival 1,6 07 05 03
Ancient Arenas: Chariots 00 00 00 0,0
Rachunek przeptywu [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P Handyman Corporation 0,0 04 0,1 01
Przeplywy z dziatalnoéci operacyjnej 23 0,2 4,7 0,2 15 7,9 29 Builders of Greece 00 15 28 1,7
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,0 0,8 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 Black Gold 00 05 03 02
Przeplywy z dzialalnosci finansowej 41 1,2 45 0,0 0,0 -25 3,7 Postal Brain Damage 03 01 01 0,0
Przeplywy pienigine netto 41,8 -0,6 0,1 0,2 15 53 -0,9 Phantom Doctrine 2 00 00 00 0,0
Deadwater Saloon 04 03 02 01
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P Colonize 00 14 04 0,2
P/E - - - 57,2 7,3 4,9 6,5 City of Atlantis 0,0 01 0,0 0,0
P/BV 34 3,4 2,6 2,8 2,0 1,7 1,7 Gladiators Manager 0,0 0,0 08 0,2
EV/ EBITDA - - - 39,2 55 2,8 38 Battleships Commander 01 00 00 0,0
EV/EBIT - - - 42,7 56 2,8 3,9 Scrap Games 00 00 00 0,0
EV/S 12,8 85 41 51 24 1,2 1,7 RPG 00 00 00 0,0
MC/S 14,8 87 46 5,6 28 1,9 26 Monsters Domain 00 1,0 05 03
Orc Warchief 00 00 46 1,8
BVPS 2,7 2,7 35 33 45 55 55 Ronin 00 00 00 0,0
EPS - 0,0 - 02 1,2 19 14 Bylo sobie zycie 00 00 00 0,0
DPS (w danym roku) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 09 14 Sedzia Dredd 00 00 00 0,0
USD/PLN 4,468 5,058 5,205 5,109
Wskazniki 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody zmiana r/r 557%  70,6% 87,7%  -167%  993% 444%  -250% Gtéwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zrozni id popytu na
EBITDA zmiana rfr _ _ _ _ 560,7% 49,3% -23,8% poszczegdlne produkty 2)Ryzyko z zliwymi op6#: i w produkeji gier
Zysk netto zmiana r/r ) ) ) ) o78E%  a99%  240% 3JRyzyko swigzane = utratq Kluczowych pr ikow 4)Ryzyko = trudr i
Marza brutto na sprzedazy -71% -7,3% -36,1% 11,2% 42,2% 43,8% 44,4% w _I . J_. el P p ?)Rylykc : I. '. -

. wystapienia awarii systemow informatycznych, infrastruktury telekomunikacyjnej i
Mar%a EBITDA -5,1% -41,1%  -50,6% 12,9% 42,7% 44,1% 44,8% serwerow 6)Ryzyko zwi 2 ot e T TRyzyko 2wi Z
Marza EBIT 9,1% -42,6%  51,7% 11,8% 42,2% 43,8% 44,4% ; nowych technologil i brandy 8)Ryzyk ) ¢ci kurséw walutowych
Marza netto -10,0% 2,1% -35,9% 9,7% 38,0% 39,4% 39,9% Ry e s o
ROE -2,3% 0,8% -20,4% 4,9% 27,5% 342% 25,9%

ROA -1,6% 0,6% -16,4% 41% 21,6% 29,1% 22,7%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spélka; *obliczone przy cenie rynkowej 9,18 PLN.
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Wyceny CreativeForge Games dokonaliSmy w oparciu o dwie metody: DCF oraz metody poréwnawcze;j.
Metodzie DCF przypisalismy 70% wagi, z kolei analizie poréwnawczej 30%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1
akcji na poziomie 9,1 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 9,3 PLN. Tak obliczona
koicowa wycena sugeruje warto$é sp6tki na poziomie 24,4 min PLN, czyli 9,1 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 24,2 9,1 -1%
B Wycena poréwnawcza 24,8 9,3 1%
C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 24,4 9,1 -0,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonaliSmy 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 ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowalismy wspdtczynnik Beta na poziomie 1,4x.

Gtéwne zatozenia modelu:

. Szacujemy, ze ,,ACS” do tej pory sprzedat sie w naktadzie ok. 40 tys. kopii, a w rok od premiery
prognozujemy 48 tys. sztuk i 1,8 min PLN przychoddw, co jest dalekie od naszych wczesniejszych
oczekiwan, ktére ksztattowaty sie na poziomie 99 tys./ 3,4 min PLN. Tytut ten po kilku miesigcach od
premiery sprzedawany jest ze znizkg na poziomie 55%, co réwniez ma wptyw na obnizenie naszych
prognoz. Dodatkowo majac na uwadze to jak dtugo spdtka pracowata nad tym projektem i ile czasu
zabrato jej dopracowanie ,,ACS”, obawiamy sie, ze , dowiezienie” jakosci przy kolejnych tytutach nie
bedzie jej najsilniejszg strong. W zwigzku z powyzszym implikujemy w naszym modelu ryzyko nizszych
niz 70-80% pozytywdw ocen przy kolejnych tytutach, co przektada sie na spadek ilosci sprzedanych kopii
i skrécenie ogona sprzedazowego.

. ,Stargate: Timekeepers” oraz ,Ancient Arenas: Chariots” —w zwigzku z ostatnimi decyzjami na linii
Slitherine Software (wydawca) — CFG (producent) przestajemy uwzglednia¢ te tytuty w naszym modelu.

= Zaktadamy zmiane modelu biznesowego spétki, w tym m.in. odejscie od wspotpracy z takimi wydawcami
jak Slitherine Software, co uwzgledniamy w naszym prognozach i co ma wptyw na obnizenie naszych
szacunkow.

. Zaktadamy, ze aktualnie w realizowanych projektach spétki zaangazowanych jest ok. 50 oséb (vs 70-80
wczesniej), spodziewamy sie utrzymania poziomu zatogi na zblizonym poziomie w kolejnych latach.

. W zwigzku ze spodziewanymi sporymi zmianami w funkcjonowaniu grupy, zaktadamy, ze cze$¢ produkcji
ulegta ,,zamrozeniu” (szerzej opisane w rozdziale ,zmiana zatozen”), a wiekszos¢ projektéw ulegta
opdznieniu. Majgc powyzsze na uwadze przektadamy wiekszosé prognozowanych gier na ten rok na
2023r. Spodziewamy sie, ze na poczatku przysztego roku ukazg sie takie gry jak ,Handyman Corporation”,

,Colonize”, ,My Hotel”, a w dalszej jego czesci liczymy na takie tytuty jak: ,Builders of Greece”, ,,House
Flipper City”, ,Black Gold” czy ,,Monsters Domain”.

. W catym 2022r. prognozujemy 4,4 min PLN przychoddw, 0,6 min PLN EBITDA oraz 0,4 min zysku netto.

. Zaktadamy, ze sredni cykl produkcji gry z wiekszym budzetem (od 1 do 2 min PLN) i o wiekszym potencjale
monetyzacji wynosi ok. 30-36 msc., tym samym prognozujemy premiery tego typu gier co 3 lata.

= Jezeli chodzi o gry ze srednim i niskim budzetem (od ok. 0,2 min do ok. 0,5 mIn PLN) oraz potencjatem
monetyzacji, zaktadamy w naszym modelu, ze $redni cykl produkcji wynosi odpowiednio 18-24 msc.
W zwigzku z istotnymi redukcjami zespotéw szacujemy, ze spétka jest w stanie wydawacé ok. 5 gier $r.
budzetu co 2 lata oraz 5 mn. réwniez co 2 lata vs (odpowiednio 6-7/ 7-10 w poprzedniej rekomendacji).

. Zaktadamy, ze w zwigzku z pojawieniem sie zyskdw w kolejnych okresach spotka bedzie rozliczata strate
z poprzednich kwartatéw. Po wykorzystaniu tej puli prognozujemy, ze CFG bedzie korzystat z ulgi IP BOX.

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

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

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

. W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2021 roku.

. Do obliczen przyjelismy 2,7 min szt. akcji.

. Wyceny dokonalismy na dzier 28.10.2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki CreativeForge Games na poziomie 24,4 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje
daje wartosc 9,1 PLN.
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Model DCF

2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 4,4 8,8 12,7 9,5 7,6 8,0 11,9 9,3 8,7 12,9
EBIT [min PLN] 0,5 3,7 5,5 4,2 2,0 2,6 5,0 3,5 1,4 58
Stopa podatkowa 15,2% 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 0,4 0,6 0,4 0,2 0,3 0,5 0,3 0,1 0,6
NOPLAT [min PLN] 0,4 33 5,0 3,8 1,8 2,3 4,5 31 1,2 52
Amortyzacja: [mln PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
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] 0,7 -1,8 2,8 -0,9 0,2 -0,5 -0,3 -1,8 1,8 -2,1
FCF [mIn PLN] 1,2 1,5 7,8 2,9 2,0 1,8 4,2 1,3 3,0 31
DFCF [min PLN] 1,2 1,3 58 1,8 1,1 0,9 1,8 0,5 1,0 0,9
Suma DFCF [min PLN] 16,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 18,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 52
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 21,3
Dtug netto 2021 [min PLN] -3,0
Wartos$¢ kapitatu wiasnego [min PLN] 24,2
1lo$¢ akgiji [tys.] 2,7
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 9,1
Przychody zmiana r/r -16,7% 99,3% 44,4% -25,0% -19,7% 4,3% 48,8% -21,7% -6,8% 49,5%
EBIT zmiana r/r - 610,7% 49,9% -24,0% -52,8% 29,2% 94,1% -29,9% -61,3% 324,8%
FCF zmiana r/r - 25,3% 423,8% -63,2% -31,4% -10,3% 139,2% -68,2% 124,0% 3,4%
Marza EBITDA 12,9% 42,7% 44,1% 44,8% 26,6% 32,8% 42,5% 38,2% 16,2% 44,8%
Marza EBIT 11,8% 42,2% 43,8% 44,4% 26,1% 32,3% 42,1% 37,7% 15,7% 44,5%
Marza NOPLAT 10,0% 38,0% 39,4% 39,9% 23,5% 29,1% 37,9% 33,9% 14,1% 40,0%
CAPEX / Przychody 0,7% 0,5% 0,3% 0,5% 0,6% 0,5% 0,4% 0,5% 0,5% 0,4%
CAPEX / Amortyzacja 67,8% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 100,1% 103,1% 103,1%
Zmiana KO / Przychody -16,7% 21,0% -22,3% 9,7% -2,3% 6,9% 2,2% 19,5% -20,7% 16,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 83,3% 42,1% -72,4% -29,1% 9,6% 165,5% 6,8% -70,2% 285,7% 48,2%
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 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40 1,40
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
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 8,1% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6% 8,6%
Udeziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%

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%
1,1 9,4 9,5 9,6 9,7 9,8 9,9 10,1 10,2 10,4
1,2 9,2 9,2 9,3 9,4 9,5 9,6 9,8 9,9 10,0
1,3 8,9 9,0 9,1 9,2 9,3 9,3 9,5 9,6 9,7

beta

14 8,7 8,8 8,8 8,9 9,0 9,1 9,2 9,3 9,4
1,5 8,5 8,6 8,6 8,7 8,8 8,8 8,9 9,0 9,1
1,6 83 8,4 8,4 8,5 8,5 8,6 8,7 8,8 8,9
1,7 8,1 8,2 8,2 83 83 8,4 8,5 8,5 8,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
3% 10,2 10,3 10,4 10,6 10,7 10,9 11,1 11,3 11,6
4% 9,4 9,5 9,5 9,6 9,8 9,9 10,0 10,2 10,3
5% 8,7 8,8 8,8 8,9 9,0 91 9,2 9,3 9,4

premia za ryzyko

6% 8,2 8,2 8,3 83 8,4 8,4 8,5 8,6 8,7
7% 7,7 7,7 7,8 7,8 79 79 8,0 8,0 8,1
8% 73 73 7,3 74 7,4 7,5 7,5 7,5 7,6
9% 6,9 7,0 7,0 7,0 7,0 71 71 71 7,2

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
3% 11,2 11,1 11,0 10,9 10,8 10,7 10,6 10,5 10,5
4% 10,2 10,1 10,0 9,9 9,8 9,7 9,6 9,6 9,5
5% 9,4 9,3 9,2 91 9,0 8,9 8,9 8,8 8,7

premia za ryzyko

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréownawcza, ktéra oparta jest, na krajowych deweloperach gier wideo.
Analize oparlismy na dwoch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy réwng wage).
W przypadku obu wskaznikdw przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna
wycena CreativeForge Games metodg poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 9,3 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 67,7 9,5 9,1 43,5 7,6 5,4
Artufex Mundi 8,9 5,8 6,8 3,1 2,5 1,8
Big Cheese Studio 9,4 59 57 7,4 4,1 3,7
BoomBit 13,9 6,3 5,2 3,8 23 2,0
CD Projekt 43,7 35,6 47,2 28,5 23,9 29,9
Creepy Jar 10,9 17,4 6,7 7,9 11,6 3,5
Huuuge Games 11,5 10,6 10,9 4,2 3,3 2,6
PCF Group 23,1 22,6 18,3 19,8 17,6 10,8
PlayWay 13,9 12,1 12,2 10,0 8,3 8,4
Ten Square Games 8,0 8,8 8,5 51 4,8 4,7
Mediana grupy 12,7 10,0 8,8 7,6 6,2 4,2
CreativeForge Games 57,2 7,3 49 39,2 5,5 2,8
Premia/dyskonto 451,3% 73,2% 55,8% 513,6% 89,0% 66,0%
Wycena wg wskaznika [PLN] 2,0 12,5 16,4 2,5 10,1 12,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 10,3 8,3
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 9,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI ZA 2Q’22

Komentarz BDM: Wyniki spotki za 2Q’22 okazaty sie ponizej oczekiwan stad odbieraliSmy je negatywnie.
Pomimo premiery pierwszej wtasnej gry (,Aircraft Carrier Survival”) wydanej w ,,nowym sktadzie” spdtka
zanotowata kolejny staby pod katem wynikowym kwartat. Na poziomie przychodéw CFG w omawianym
okresie wypracowat 1,2 min PLN przychoddéw (+110,5% r/r), z czego 1,3 mIn PLN z przychoddw ze sprzedazy,
m.in. w zwigzku z premierg ,,ACS” pozycje to obnizata zamiana stanu produktow, ktdra wyniosta -0,1 min PLN
(vs +0,5 mIn PLN w 1Q’22). W naszych prognozach spodziewali$my sie sprzedazy ,,ACS” na poziomie ok. 30
tys. kopii w 2Q’22 i trzymamy sie tej liczby, jednak szacujemy, ze przychdd na kopie jest nizszy od naszych
wczesniejszych prognoz. W omawianym okresie koszty operacyjne spadty r/r o 1,7% i wzrosty q/q o 31,6% do
poziomu 1,5 min PLN. Najwiekszy koszt jak zwykle wigze sie z produkcjg gier — koszty ustug obcych urosty r/r
0 18,2% i q/q 0 45,5% do 0,6 min PLN, a wynagrodzenia spadty r/r o ok. 16,4%, i urosty q/q o0 22,3% do 0,6
min PLN. Na poziomie EBITDA spd6tka wypracowata strate w wysokosci 0,2 min PLN (vs 0,9 min PLN straty rok
temu), EBIT wynidst -0,2 min PLN, a strata netto siegneta 0,3 min PLN (vs 0,4 mIn PLN straty w 2Q’21).
W 2Q’22 przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -0,5 min PLN. Na koniec czerwca’22
spotka posiadata 0,9 min PLN srodkéw pienieznych, czyli 0,6 min PLN mniej g/qg. Spotka w 2022r. planuje
wydac takie gry jak: ,,Deadwater Saloon”, ,HandymanCorporation”, czy ,,Colonize”. Finalna wersja gry ,,House
Flipper City” bedzie gotowa w kolejnym roku (liczyliSmy na debiut jeszcze w 2022r. w EA). Uwage zwraca
data, ktéra widnieje przy grze ,Stargate Timekeepers” czyli 2022/23 co moze wskazywaé na to, ze gra nie
pojawi sie tak jak wczesniej zapowiadano, latem’22 i zadebiutuje dopiero w 2023r., co odebralismy
negatywnie.

Wyniki za 2Q’2022 [min PLN]
2Q'21 2Q'22 zmiana r/r 2Q'22P BDM odchyl. 1H'21 1H'22 zmiana r/r

Przychody 0,6 1,2 110,5% 1,8 -33,1% 1,6 2,1 37,5%
Zysk brutto ze sprzedazy -0,9 -0,3 - 0,4 - -1,1 -0,4 -
PPO/PKO 0,0 0,0 - 0,0 - 0,0 0,0 -
EBITDA -0,9 0,2 - 0,4 = 41,1 0,4 -
EBIT -0,9 0,2 - 0,4 = 41,1 0,4 -
Saldo finansowe 0,4 -0,1 - 0,0 - 0,4 0,0 -
Zysk brutto -0,5 -0,3 - 0,4 = -0,8 -0,5 -
Zysk netto -0,4 -0,3 - 0,4 - -0,5 -0,4 -
Marza brutto ze sprzedazy -160,6%  -21,7% 23,6% -72,3%  -20,1%

Marza EBITDA -158,8%  -19,4% 24,3% -70,6%  -18,3%

Marza EBIT -160,7%  -20,5% 23,6% -72,4%  -19,4%

Marza zysku netto -62,4%  -23,3% 23,2% -34,0%  -19,4%

Zrédto: BDM S.A., spotka

e Spdtka w 2Q’22 wypracowata 1,2 min PLN przychoddw (+110,5% r/r), z czego 1,3 min PLN z przychoddéw ze sprzedazy, m.in. w zwigzku
z premierg ,,ACS” pozycje to obnizata zamiana stanu produktéw, ktéra wyniosta -0,1 min PLN (vs 0,5 min PLN w 1Q’22).

e W omawianym okresie koszty operacyjne spadty r/r o 1,7% i wzrosty q/q o 31,6% do poziomu 1,5 min PLN. Najwigkszy koszt jak zwykle
wigze sig z produkcja gier — koszty ustug obcych urosty r/r 0 18,2% i q/q o 45,5% do 0,6 min PLN, a wynagrodzenia spadty r/r o ok.
16,4%, i urosty q/q 0 22,3% do 0,6 min PLN.

e Na poziomie EBITDA spdtka wypracowata strate w wysokosci 0,2 min PLN (vs 0,9 mIn PLN straty rok temu), EBIT wynidst -0,2 min PLN,
a strata netto siegneta 0,3 min PLN (vs 0,4 mIn PLN straty w 2Q’21).

e Na przestrzeni minionego kwartatu ,produkty i pétprodukty w toku” spadty g/q o 0,1 min PLN do poziomu 4,7 min PLN, a ,produkty
gotowe” spadty 0 0,4 min PLN do 1,7 min PLN.

e W 2Q'22 przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej wyniosty -0,5 min PLN. Na koniec czerwca’22 spétka posiadata 0,9 min
PLN $rodkéw pienieznych, czyli 0,6 min PLN mniej q/q.

e Na koniec czerwca’22 w CreativeForge Games, w przeliczeniu na petne etaty, nie byto oséb zatrudnionych na podstawie umowy
o prace, natomiast zatrudniata 9 0séb na podstawie uméw cywilnoprawnych oraz jedng osobe z zarzadu zatrudniong z tyt. powotania.
tacznie w grupie, w przeliczeniu na petne etaty, nie zatrudniano oséb na podstawie umowy o prace, 2 osoby zatrudniano z tyt.
powotania oraz 42 osoby na podstawie umoéw cywilnoprawnych.

e Na poczatku 2Q’'22 spétka przedstawita graczom wersje demo gry ,House Flipper City”. Finalna wersja gry gotowa bedzie
prawdopodobnie w kolejnym roku. Drugie demo, ktére udato sie przygotowaé CFG dotyczyto gry Deadwater Saloon. Planowane jest
réwniez wydanie prologu tej gry, w potowie 3Q’22. Bedzie to wprowadzenie graczy do finalnego produktu. Petna wersja gry pojawi sie
na Steamie jeszcze w tym roku.

e ,HandymanCorporation” - obecnie trwa etap produkcyjny oraz biezgce testowanie gry pod katem optymalizacji. Planowana data
wydania to 4Q’22. Zanim to jednak nastgpi, spdtka planuje jeszcze w tym kwartale wyda¢ wersje demonstracyjna, by zebra¢ darmowe
opinie graczy oraz ewentualne pomysty na usprawnienie rozgrywki.

e ,MyHotel” - zakoriczono etap pre-produkcji i CFG przeszto do etapu produkcji. Na biezagco usuwane sg btedy oraz elementy zanizajgce
wydajnosé. Produkcja nie jest zagrozona, obecnie trwajg analizy badajace kierunek, w ktérym powinien péjs¢ marketing gry oraz
szukane jest odpowiednie okno wydawnicze, by zmaksymalizowa¢ zyski premierowe.

e Oproécz wersji demonstracyjnych gracze mieli mozliwos¢ zapoznania sie z trailerem gry ,, Colonize”. Petna wersje gry CFG planuje wydad
w4Q’22.

e  Spotka w tym kwartale skupia sie na zmaksymalizowaniu wydajnosci zespotu produkcyjnego, optymalizowane sg etapy produkcji oraz
zarzadzanie zespotem. Utworzono odpowiednie procedury majace na celu szybsze identyfikowanie potencjalnych btedéw zwigzanych
z dodawaniem do gier nowych funkcji oraz mechanik, przy czym jednoczesnie usprawniono system raportowania btedéw oraz ich
identyfikacji, a co za tym idzie, szybsze usuwanie przez zespoty testerskie.
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PROGNOZA NA 3Q’22 | NA KOLEJNE OKRESY

Komentarz BDM: Neutralny. 3Q’22 w CFG stat pod dalszqg monetyzacjq starszych produkgji jak i kontrybucjq
do wynikéw niedawno wydanej gry , Aircraft Carrier Survival”. Szacujemy, ze w omawianym okresie tytut ten
dotozyt od siebie ok. 0,3 min PLN przychoddéw. W 3Q’22 spodziewamy sie znaczqcego spadku kosztow
dziatalnosci operacyjnej (z 1,5 min PLN w 2Q’22 do 0,7 min PLN), co wynika z ogtaszanej przez spotke
optymalizacji produkcji oraz zarzgdzania zespotami. W catym 3Q’22 prognozujemy 1,2 min PLN przychodéw
ze sprzedazy (z czego ok. 0,2 min PLN zmiany stanu produktéw), 0,5 min PLN EBITDA (vs 0,1 min PLN w 3Q’21),
oraz 0,5 min PLN zysku netto (vs 0,3 min PLN w 3Q’21).

Spétka w 3Q’22 skupiata sie na zmaksymalizowaniu wydajnosci zespotu produkcyjnego, optymalizowaniu
etapow produkcji oraz zarzagdzaniu zespotem. Utworzono odpowiednie procedury majace na celu szybsze
identyfikowanie potencjalnych btedéw zwigzanych z dodawaniem do gier nowych funkcji oraz mechanik, przy
czym jednoczesnie usprawniono system raportowania btedéw oraz ich identyfikacji, a co za tym idzie, szybsze
usuwanie przez zespoty testerskie.

Najwazniejsze informacje o produkcja spotki:

- ,Aircraft Carrier Survival” — spdtka dorzuca poprawki, ulepsza tytut, mozliwe, ze rozpocznie produkcje DLC,
wersja na Xbox i Switch jest w produkcji. W lipcu gra byta sprzedawana z promocjg 41%, natomiast we
wrzesniu promocje siegnety juz 55%.

- ,Stargate” — daty wydania sg uzaleznione od wydawcy, wiec spotka nie moze dotaczyc¢ gry do jakiejkolwiek
daty w harmonogramie premier. CFG wspdlnie ze Slitherine Software, planuje zawigza¢ nowg spotke pod
firma Slitherine Poland, ktéra przejmie produkcje zwigzane z tytutami Stargate: Timekeepers oraz Ancient
Arenas: Chariots.

- ,Deadwater Sallon” — premiera gry miata miejsce 13 wrzesnia’22, osiggneta peak na poziomie 405 graczy,
ocena gry ksztattuje sie obecnie na poziomie 75% pozytywow. Podczas premiery w swoim szczycie gra
wspieta sie na 100 miejsce najlepiej sprzedajgcych sie gier na Steamie.

- yHandyman Corporation” — premiera gry bedzie miata miejsce pod koniec listopada’22, demo gry osiggneto
peak na poziomie 239.

- ,Postal Brain Damaged” — w sierpniu spétka informowata, ze spodziewa sie zyskéw w kolejnych miesigcach,
poniewaz jest blisko rozliczen, ktére powinny juz by¢ widoczne.

- ,My Hotel” — zakoriczono etap pre-produkcji i CFG przeszto do etapu produkcji. Na biezagco usuwane s3
btedy oraz elementy zanizajace wydajnosé. Produkcja nie jest zagrozona, obecnie trwajg analizy badajace
kierunek, w ktérym powinien péjs¢ marketing gry oraz szukane jest odpowiednie okno wydawnicze, by
zmaksymalizowac zyski premierowe.

- »Builders of Greece” — gra jest w fazie testowej, pod koniec 2022r. spé6tka bedzie miata grywalna wersje tej
produkcji. CFG posiada gtéwny udziat w tej grze.

- ,Colonize” — wydanie gry planowane jest w 1Q’23 w formule EA, ponad 40k wishlisty. Prolog gry osiagnat
peak na poziomie 475, a jego ocena ksztattuje sie na poziomie 70% pozytywow.

- ,House Flipper City” — finalna wersja gry bedzie gotowa w 2023r.

Prognozy wynikéw na 3Q’2022 [min PLN]

3Q'21 3Q'22P zmianar/r

Przychody 2,1 1,2 -39,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 0,0 0,5 1230,2%
EBITDA 0,1 0,5 912,4%
EBIT 0,0 0,5 1275,3%
Zysk brutto 0,2 0,5 113,8%
Zysk netto 0,3 0,5 65,3%

Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 1,9% 41,3%

Marza EBITDA 2,6%  43,3%
Marza EBIT 1,9% 42,4%
Marza zysku netto 13,9% 38,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Prognoza na kolejne okresy [min PLN]
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1Q19  2Q'19  3Q'19  4Q19  1Q20 2Q'20 3Q20 4Q20 1Q'21  2Q21  3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q22P 4Q'22P
Przychody 06 03 03 04 04 13 06 05 1,0 0,6 2,1 1,7 0,9 12 12 1,0
Zysk brutto ze sprzedazy -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,5 -0,1 -0,5 -0,2 -0,9 0,0 -0,8 -0,2 -0,3 0,5 0,4
EBITDA 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 05 0,1 15 0,2 0,9 01 16 0,2 0,2 05 04
EBIT 0,1 0,0 0,0 0,0 01 05 0,1 15 0,2 0,9 0,0 16 0,2 0,2 05 04
Wynik brutto 0,1 01 0,0 0,0 0,1 05 03 07 0,2 0,5 02 2,0 01 03 05 04
Wynik netto 01 01 0,0 0,0 0,1 05 03 0,6 0,2 0,4 03 1,7 0,1 03 05 04
marza brutto 17,4% -184% -10,8%  17,3%  -342% 40,8% -151% -100,4% -21,2%  -160,6%  19%  -49,3% -180% -21,7% 413%  40,7%
marza EBITDA 13,6%  84%  22%  2,7%  -32,9% 415% -13,7% -2882% -19,6%  -158,8%  2,6%  -98,0% -169% -19,4%  433%  418%
marza EBIT 167% 08%  -89%  -4,0% -357% 40,8% -151% -290,7% -21,4%  -160,7%  19%  -98,8% -181% -20,5%  42,4%  40,7%
marza netto 82% -459%  -2,8%  31%  -350% 39,6% 48,8% -122,2% -17,5%  -62,4%  139% -99,7% -145% -233%  382%  36,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prognoza ogélna na lata 2022-2031 [min PLN]
2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody 37 1,6 2,8 53 44 88 12,7 9,5 7,6 8,0 11,9 93 87 12,9
Zysk brutto ze sprzedazy -0,5 -0,1 -0,2 -1,9 0,5 3,7 55 4,2 2,0 2,6 5,0 3,5 1,4 58
EBITDA 0,6 0,1 41,2 2,7 06 3,7 56 43 2,0 2,6 5,0 35 1,4 58
EBIT 0,7 0,2 1,2 2,7 05 3,7 55 4,2 2,0 2,6 5,0 3,5 14 538
Wynik brutto 0,9 0,2 0,0 2,5 04 37 55 4,2 2,0 2,6 5,0 35 14 5,8
Wynik netto -0,9 -0,2 0,1 -1,9 0,4 33 5,0 3,8 1,8 23 4,5 31 1,2 52
marza brutto -13,4% 7,1% 7,3% -36,1% 11,2% 42,2% 43,8% 44,8% 26,1% 32,3% 42,1% 37,7% 15,7% 44,5%
marza EBITDA -15,1% -5,1% -41,1% -50,6% 12,9% 42,7% 44,1% 44,8% 26,6% 32,8% 42,5% 38,2% 16,2% 44,8%
marza EBIT -18,0% 9,1% -42,6% 51,7% 11,8% 42,2% 43,8% 44,4% 26,1% 32,3% 42,1% 37,7% 15,7% 44,5%
marza netto -23,4% -10,0% 2,1% -35,9% 9,7% 38,0% 39,4% 39,9% 23,5% 29,1% 37,9% 33,9% 14,1% 40,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody [min PLN] EBITDA [miIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

ZMIANA ZAtOZEN

Decyzje dotyczace gry ,Stargate: Timekeepers”, ktére w ostatnim czasie zapadty na linii Slitherine Software
wydawca) — CFG (producent) oraz komunikacja spotki o trwajgcych dziatan optymalizacji produkcji/
zespotow, ktore oprdcz braku potencjalnych profitow ze sprzedazy gry implikujg naszym zdaniem znaczace
zmiany w funkcjonowaniu dewelopera.

Dokonane zmiany zatozen vs rekomendacja z dnia 13.04.2022:

1)

3)

4)

5)

7)

,Stargate: Timekeepers” oraz , Ancient Arenas: Chariots” — uwazamy, ze w zwigzku z ostatnimi
decyzjami na linii Slitherine Software (wydawca) — CFG (producent) bezposrednig korzyscig
finansowg dla spdtki z tego tytutu moze by¢ jedynie wyptata dywidendy przez utworzong spotke
(Slitherine Poland), badz sprzedaz udziatow.

Powyzsza informacja implikuje naszym zdaniem réwniez zmiane modelu biznesowego spétki,
w tym m.in. odejscie od wspdtpracy z takimi wydawcami jak Slitherine Software, co uwzgledniamy
w naszym modelu i co ma wptyw na obnizenie naszych prognoz na kolejne lata (liczylismy na
prowadzenie jednego duzego projektu wydawniczego cyklicznie co kilka lat).

Komunikacja sp6tki o trwajacych dziataniach majacych zmaksymalizowaé¢ wydajnosci zespotow
produkcyjnych, zoptymalizowa¢ produkcje oraz zarzadzanie zespotami — implikujemy w naszym
modelu redukcje zatrudnienia i zamrozenie czesci projektow. Wczesniej zaktadalismy, ze sktad
osobowy zaangazowany w projekty grupy ksztattuje sie na poziomie 70-80 osdb, aktualnie
zaktadamy 50.

Zamrozenie cze$ci projektéw — kierujac sie informacjami przekazywanymi w aktualnosciach
i raportach spotki, uwazamy, ze w zwigzku z redukcja kadry wstrzymaniu ulegty projekty
wymienione w ponizszej tabelce.

Zmiana ilosci wydawanych gier — w zwigzku z przewidywanym przez nas ograniczeniem zatogi,
zaktadamy mniejsza ilo$¢ prowadzonych projektéw vs poprzednia rekomendacja.

Spadek kosztéow osobowych (ustugi obce + wynagrodzenia) — w zwigzku z powyzszym
spodziewamy sie znaczaco nizszych kosztéw osobowych.

Premiera ,Aircraft Carrier Survival” i stabe oceny — majac na uwadze to jak dtugo spétka pracowata
nad tym projektem i ile czasu zabrato jej dopracowanie ,,ACS”, obawiamy sie, ze , dowiezienie”
jakosci przy kolejnych tytutach nie bedzie jej najsilniejszg strong (szczegdlnie majgc na uwadze niski
koszt produkcji wiekszosci tytutéw). W zwigzku z powyzszym implikujemy w naszym modelu ryzyko
nizszych niz 70-80% pozytywdéw ocen przy kolejnych tytutach, co przektada sie na spadek ilosci
sprzedanych kopii i skrocenie ogona sprzedazowego (zmiany pokazane w ponizszej tabelce).
Opodznienia w produkcji - w zwigzku ze spodziewanymi sporymi zmianami w funkcjonowaniu
grupy, zaktadamy, ze wiekszos$¢ produkcji ulegta opdznieniu, tym samym przektadamy wiekszosé¢
prognozowanych gier na ten rok na 2023r. Spodziewamy sie, ze na poczatku przysztego roku ukaza
sie takie gry jak ,Handyman Corporation”, , Colonize”, ,,My Hotel”, a w dalszej jego czesci liczymy
na takie tytuty jak: ,Builders of Greece”, ,,House Flipper City”, ,,Black Gold” czy ,,Monsters Domain”.

CREATIVEFORGE GAMES
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Zmiana zatozen vs rekomendacja z dnia 13.04.2022

Aktualna rekomendacja

Poprzednia rekomendacja z dnia 13.04.2022

Osoby zaangazowane w projekty ok. 50 ok. 70-80
llos¢ wyd: ych gierop jal
wigkszym 2 co3lata 3co3lata
Srednim 5co2lata 6-7 co 2 lata
matym 5co 2 lata 7-10 co 2 lata

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozen vs rekomendacja z dnia 13.04.2022

bd

Aktualna rekomendacja

Poprzednia rekomendacja z dnia 13.04.2022

Zmiana przychodéw w roku premiery

Przychéd w roku premiery [mIn PLN]  premiera Przychéd w roku premiery [min PLN]  premiera
Poszczegblne projekty:

Stargate: Timekeepers zwieszona 4,4 2022 -
House Flipper City 1,0 2023 2,8 2022 -63%
Aircraft Carrier Survival 1,6 2022 3,4 2022 -51%
Ancient Arenas: Chariots zwieszona 1,4 2022 -
Handyman Corporation 0,4 2023 0,7 2022 -38%
Builders of Greece 1,5 2023 2,3 2022 -33%
Black Gold 0,5 2023 0,7 2022 -17%
Postal Brain Damage 0,3 2022 0,3 2022 -12%
Deadwater Saloon 0,4 2022 1,2 2022 -66%
Colonize 1,4 2023 2,8 2022 -51%
City of Atlantis zwieszona 0,9 2022 -
Gladiators Manager 0,8 2024 1,2 2023 -34%
Battleships Commander 0,1 2022 0,7 2022 -84%
Scrap Games zwieszona 0,6 2023 -
RPG zwieszona 1,3 2023 -
Monsters Domain 1,0 2023 1,5 2023 -36%
Orc Warchief 4,6 2024 10,2 2023 -54%
Ronin zwieszona 2,1 2023 -
Byto sobie zycie 0,0 2023 0,0 2023 -
Sedzia Dredd zwieszona 2,0 2023 -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 13.04.2022 [min PLN]

2022P 2023P 2024P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana

Przychody 26,0 4,4 -83,1% 40,3 8,8 -78,2% 39,8 12,7 -68,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 9,6 0,5 -94,9% 18,1 3,7 -79,5% 15,9 55 -65,1%
EBITDA 9,6 0,6 -94,1% 18,1 3,7 -79,3% 15,9 56 -64,8%
EBIT 9,6 0,5 -94,6% 18,1 3,7 -79,5% 15,9 55 -65,1%
Wynik brutto 9,5 0,4 -95,4% 18 3,7 -79,4% 15,9 55 -65,1%
Wynik netto 91 0,4 -95,3% 16,2 82 -79,4% 14,3 50 -65,1%
marza brutto 36,9% 11,2% 44,9% 42,2% 40,0% 43,8%
marza EBITDA 36,9% 12,9% 44,9% 42,7% 40,0% 44,1%
marza EBIT 36,8% 11,8% 44,9% 42,2% 39,9% 43,8%
marza netto 35,0% 9,7% 40,3% 38,0% 35,8% 39,4%
USD/PLN 4,283 4,468 4,3% 4,481 5,058 12,9% 4,567 5,205 14,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 0,1 0,1 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Rzeczowe aktywa trwate 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa obrotowe 10,1 9,0 11,3 9,9 15,0 16,7 16,3 14,2 14,8 17,6 15,6 14,3 18,0
Zapasy 56 4,8 6,6 6,5 6,5 4,5 6,0 58 6,3 6,0 8,4 56 8,5
Naleznosci krétkoterminowe 1,1 1,3 1,6 0,7 4,3 2,7 1,7 1,7 1,8 3,0 1,7 3,3 2,3
Inwestycje krétkoterminowe 3,4 2,8 3,0 2,3 3,7 9,1 8,2 6,4 6,3 8,3 51 5,0 6,9
$rodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 3,4 2,8 3,0 2,3 3,7 9,1 8,2 6,4 6,3 8,3 51 5,0 6,9
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktywa razem 10,2 9,1 11,6 10,4 15,5 17,2 16,7 14,7 15,3 18,0 16,1 14,7 18,5
Kapitat wtasny 7,2 7,2 9,3 8,8 12,1 14,6 14,6 12,6 13,2 15,3 14,0 12,1 16,0
Kapitaty mniejszosci 0,0 1,8 1,8 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 12 1,2 12 1,2
Zobowi ia i rezerwy na zobowia: 3,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania krétkoterminowe 3,0 0,1 0,5 0,3 2,1 1,3 0,8 0,8 0,9 1,4 0,8 1,4 1,2
Pasywa razem 10,2 9,1 11,6 10,4 15,5 17,2 16,7 14,7 15,3 18,0 16,1 14,7 18,5
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 1,6 2,8 53 4,4 8,8 12,7 9,5 7,6 8,0 11,9 9,3 8,7 12,9
Wynik brutto ze sprzedazy -0,1 -0,2 -1,9 0,5 3,7 5,5 4,2 2,0 2,6 5,0 3,5 1,4 5,8
EBITDA 0,1 41,2 2,7 0,6 3,7 5,6 43 2,0 2,6 5,0 3,5 1,4 58
Amortyzacja 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT -0,2 -1,2 -2,7 0,5 3,7 55 4,2 2,0 2,6 5,0 3,5 1,4 58
Wynik brutto 0,2 0,0 2,5 0,4 3,7 55 4,2 2,0 2,6 5,0 35 1,4 58
Wynik netto -0,2 0,1 -1,9 0,4 3,3 5,0 3,8 1,8 2,3 4,5 3,1 1,2 5,2
hunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
CF operacyjny 2,3 -0,2 -4,7 0,2 1,5 7,9 2,9 2,0 1,8 4,3 1,4 3,1 3,2
CF inwestycyjny 0,0 0,8 03 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF finansowy -4,1 -1,2 4,5 0,0 0,0 -2,5 =7 -3,8 -1,8 253 -4,5 =Sl =2
CF netto 1,8 0,6 0,1 0,2 1,5 53 0,9 1,8 0,0 1,9 B4l 0,1 1,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 5,2 3,4 2,8 3,0 2,3 3,7 9,1 8,2 6,4 6,3 8,3 5,1 5,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,4 2,8 3,0 2,3 3,7 9,1 8,2 6,4 6,3 8,3 5,1 5,0 6,9
Dynamiki / marze / wskazniki 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody zmiana r/r -55,7% 70,6% 87,7% -16,7% 99,3% 44,4% -25,0% -19,7% 4,3% 48,8% 21,7% -6,8% 49,5%
EBITDA zmiana r/r - - - = 560,7% 49,3% -23,8% -52,3% 28,6% 92,5% -29,6% -60,5% 314,7%
EBIT zmiana r/r - - - = 610,7% 49,9% -24,0% -52,8% 29,2% 94,1% -29,9% -61,3% 324,8%
Wynik netto zmiana r/r - - - = 678,8% 49,9% -24,0% -52,8% 29,2% 94,1% -29,9% -61,3% 324,8%
Marza brutto na sprzedazy -7,1% -7,3% -36,1% 11,2% 42,2% 43,8% 44,4% 26,1% 32,3% 42,1% 37,7% 15,7% 44,5%
Marza EBITDA -5,1% -41,1% -50,6% 12,9% 42,7% 44,1% 44,8% 26,6% 32,8% 42,5% 38,2% 16,2% 44,8%
Marza EBIT -9,1% -42,6% -51,7% 11,8% 42,2% 43,8% 44,4% 26,1% 32,3% 42,1% 37,7% 15,7% 44,5%
Marza netto -10,0% 2,1% -35,9% 9,7% 38,0% 39,4% 39,9% 23,5% 29,1% 37,9% 33,9% 14,1% 40,0%
ROE -2,3% 0,8% -20,4% 4,9% 27,5% 34,2% 25,9% 14,2% 17,6% 29,3% 22,5% 10,1% 32,3%
ROA -1,6% 0,6% -16,4% 4,1% 21,6% 29,1% 22,7% 12,2% 15,1% 24,9% 19,6% 8,3% 28,0%
Dtug netto [min PLN] -3,4 -0,6 -3,0 -2,3 =<} -9,1 -8,2 -6,4 -6,3 -8,3 A -5,0 -6,9
Dtug netto/Kapitat wtasny -0,5 -0,1 -0,3 -0,3 -0,3 -0,6 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,4 -0,4 -0,4
Dtug netto/EBITDA 41,2 0,5 1,1 -4,0 -1,0 -1,6 =L =gl -2,4 -1,6 -1,4 -3,6 =2
Diug netto/EBIT 22,9 0,5 1,1 -43 -1,0 -1,6 -1,9 3,2 2,5 B -1,5 3,7 =)
EV [min PLN] 20,3 23,1 20,8 21,5 20,0 14,7 15,6 17,4 17,4 15,5 18,6 18,8 16,9
CAPEX/Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX/Amortyzacja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja/Przychody 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zmiana KO/Przychody 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,2 0,2 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,2 -0,2
Zmiana KO/Zmiana przychodéw 0,0 0,0 -0,7 -0,8 -0,4 0,7 0,3 -0,1 -1,7 -0,1 0,7 -2,9 -0,5
MC/S 14,8 8,7 4,6 56 2,8 1%, 2,6 82 gl 2,00 2,6 2,8 1,9
P/E - 421,0 - 57,2 73 4,9 6,5 13,7 10,6 55 7,8 20,1 4,7
P/BV 3,4 3,4 2,6 2,8 2,0 1,7 1,7 1,9 1,9 1,6 1,7 2,0 1,5
P/CE - 0,2 - 1,7 8,2 Bl 4,3 2,6 3,4 5,0 5,7 23 6,9
EV/EBITDA - - - 39,2 55 2,8 38 89 6,9 32 55 14,0 3,0
EV/EBIT - - - 42,7 56 2,8 39 O} Tpik 88 55 14,4 SN
EV/S 12,8 8,5 4,1 Sl 24 1,2 1,7 24 2.3 1,4 2,1 2,3 14
BVPS 2,7 2,7 35 83 4,5 55 55 4,7 4,9 58 52 4,5 6,0
EPS - 0,0 - 0,2 1,2 i 1,4 0,7 0,9 1,7 1,2 0,5 19
CEPS - 48,9 - 53 il dl 1,8 2,2 3,6 2,7 1,8 1,6 4,1 i3
Dywidenda [min PLN] 0 0 0 0 0 2,5 3,7 38 18 23S} 4,5 BN 1,2
DPS 0 0 0 0 0 0,9 1,4 1,4 0,7 0,9 1,7 1,7 0,5
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 10,2% 15,3% 15,5% 7,3% 9,5% 18,3% 12,9% 5,0%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 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 9,18 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

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Kajetan Sroczyniski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

. cena poprzednia
zalecenie .
docelowa rekomendacja
trzymaj 9,1 kupuj
kupuj 33,7 kupuj
kupuj 39,0 -

poprzednia

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL 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

godzina

cena docelowa data publikacji kurs WIG
28.10.2022 11:30 CEST 9,18 48 970
13.04.2022 07:00 CEST 29,0 63 863
17.08.2021 08:00 CEST 33,5 68 812

*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 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 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 5 50% 1 100%
Akumuluj 2 20% 0 0%
Trzymaj 2 20% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 1 10% 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 zatgcznika | 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 $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta
przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspétpracy dostepne sg
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 odbiorcow
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¢ Swiadomos¢ 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 ogdinych w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrzeé¢ 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 uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, 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 ogétu spoteczeristwa dnia 28.10.2022 roku (11:30 CEST). 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 os6b mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa
wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw 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 28.10.2022 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo 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 rekomendaciji 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 nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem 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.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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