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Na przestrzeni ostatnich miesiecy spotka regularnie przebijata nasze oczekiwania co do
monetyzacji ,Unsolved”. Oprécz dynamiki wzrostu przychodéw najwiekszym
zaskoczeniem dla nas okazata sie zmiana trajektorii naktadéw marketingowych. Dzieki
dalszej poprawie KPI tej aplikacji, spétka pomimo sezonowo niesprzyjajacych
warunkéw rynkowych (wysokie CPI) wcigz podnosi naktady na UA, przy jednoczesnym
zachowaniu statych oczekiwanych stép zwrotu. Majac powyisze na uwadze
oczekujemy, ze w chwili, kiedy koszt pozyskania uzytkownika zacznie spadac
(prawdopodobnie przetom 3/4Q), jeszcze bardziej powinien uwolni¢ sie potencjat
poczynionych zmian w aplikacji i przetozyc¢ sie na jej dalsza, dynamiczng progresje
wynikéw. Dodatkowo pragniemy zauwaiy¢, ze najwieksze zmiany dotyczace
»Unsolved” s3 caly czas przed nami. Tak jak wskazywaliSmy w naszej poprzedniej
rekomendacji, nowa metagra powinna okazac si¢ elementem, ktéry w najwiekszym
stopniu przetozy sie na poprawe kluczowych KPIs aplikacji. Pierwszych efektow tych
zmian spodziewamy sie w okolicach 2H’24. Produkcja drugiego najwazniejszego
projektu studia (nowej gry RPG) przebiega zgodnie z harmonogramem. Na przestrzeni
2Q’23 zostat przeprowadzony technical soft launch gry, ktéry spotkat sie
z pozytywnymi opiniami recenzentéw. Liczymy, ze projekt ten zadebiutuje na rynku
jeszcze w 2024 r. Pomimo ostatniego dynamicznego wzrostu kursu, szacowane przez
nas wyniki na przestrzeni 2023-24 implikujg atrakcyjng wycene mnoznikowa spotki
(P/E adj. na poziomie 8-10x). Dodatkowo pozytywnie na wycene wptywa spadek stopy
wolnej od ryzyka. Majac powyisze na uwadze utrzymujemy nasze zalecenie KUPUJ dla
spotki Artifex Mundi podwyzszajac jednoczesnie cene docelowa do poziomu 22,8
PLN/akcje czyli 30% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Oprécz dynamiki wzrostu przychoddéw najwiekszym zaskoczeniem dla nas okazata sie
zmiana trajektorii naktadéw marketingowych. Pragniemy zauwazyé, ze w ostatnich
latach spotka ograniczata koszty na akwizycje graczy w okolicach kwietnia-maja,
w zwigzku z rosnacymi sezonowo CPl i powracata do podnoszenia budzetow
marketingowych na przetomie 3/4Q. Aktualnie pomimo, iz znajdujemy w okresie
sezonowo niesprzyjajacych warunkéw rynkowych spétka wcigz podnosi naktady na UA,
przy jednoczesnym zachowaniu statych oczekiwanych stép zwrotu. Do takiego stanu
rzeczy przyczynita sie dalsza poprawa KPI tej aplikacji. Po czesci odpowiada za nig $Sciezka
kontentowa i dalszy wzrost LTV, jednak duze zmiany zaszty réwniez po stronie rozwoju
funkcjonalnosci/ mechanik i optymalizacji ekonomii gry. Majgc powyzsze na uwadze
oczekujemy, ze w okolicach przetomu 3Q/4Q’23, w zwigzku z sezonowym spadkiem CPI,
jeszcze bardziej widoczny bedzie wptyw poczynionych zmian w aplikacji, na osiggane
przez spotke wyniki.

Najwieksze zmiany dotyczace ,,Unsolved” s caty czas przed nami. Trwajg prace nad nowa
metagra, ktéra powinna w istotnym stopniu przetozy¢ sie na poprawe kluczowych KPIs
aplikacji. Zaktadamy, ze niezaleznie od formy jej implikacji (,Unsolved 2.0.” badz
aktualizacja obecnej wersji), powinna mie¢ ona sumarycznie podobny efekt
ekonomiczny. Pierwszych rezultatéw tych zmian spodziewamy sie w okolicach 2H’24.

Najwazniejszy obecnie projekt studia RPG przebiega zgodnie z harmonogramem. Na
przestrzeni 2Q’23 zostat przeprowadzony technical soft launch gry, ktéry spotkat sie
z pozytywnymi opiniami recenzentow. Oczekujemy, ze premiera tego projektu bedzie
miata miejsce w 2H’24, tym samym pierwsze wptywy z gry pojawia sie jeszcze w 2024 r.
Prognozujemy, ze na przestrzeni 2023-2024 spétka wypracuje odpowiednio 22,0/ 28,1

min PLN skorygowanego zysku netto co przektada sie na atrakcyjng wycene mnoznikowa
spotki (P/E adj. na poziomie 8-10x).

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 25,7 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2
EBITDA [min PLN] 17,0 20,3 14,9 27,0 37,0 42,0
EBITDA skoryg. [mIn PLN] 19,5 21,5 16,4 28,6 38,6 43,6
EBIT [min PLN] 10,0 15,3 9,9 21,1 27,9 30,0
Zysk netto [mIn PLN] 8,2 13,0 12,1 20,4 26,5 28,8
Zysk netto skoryg. [min PLN] 10,8 14,2 13,6 22,0 28,1 30,4
P/BV 71 53 41 3,0 2,2 1,9
P/E 25,4 17,6 19,0 11,2 8,6 8,0
P/E skoryg.* 19,4 16,1 16,9 10,4 8,1 7,5
EV/EBITDA 12,3 11,3 15,4 8,5 6,2 5,5
EV/EBITDA skoryg.* 10,7 10,6 13,9 8,0 59 52
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5%

*- skoryg. o koszty programu motywacyjnego na lata 2021-26
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WYCENA 22,8 PLN
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Wycena DCF [PLN] 20,3
Wycena koricowa [PLN] 22,8
Potencjat do wzrostu 30%
Koszt kapitatu 15,7%
Cena rynkowa [PLN] 17,6
Kapitalizacja [mIn PLN] 209,4
llos¢ akeji [mln. szt.] 11,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 17,7
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 8,5
Stopa zwrotu za 3 mc 53%
Stopa zwrotu za 6 mc 106%
Stopa zwrotu za 9 mc 200%

Struktura akcjonariatu:

Porozumienie akcjonariuszy 21,5%
Warsaw Equity ASI 13,1%
Nationale-Nederlanden OFE 9,9%
TFI Allianz Polska 6,6%
Robert Mikuszewski 5,3%
G5 Entertainment AB 5,2%
Pozostali 38,4%
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl
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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 tresé noty prawnej znajduije sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE
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Rachunek wynikéw [min PLN] 2020 2021 2022 2023P 2024p 2025P 2026P ART - przychody w podziale na segmenty [min PLN]

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

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

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

PPO/PKO -2,6 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

WNiP 0.2 0.1 01 01 01 01 0,0

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Zobowiazania z tytulu odroczonego podatku 0,7 0,6 0,6 07 07 0,7 0,7

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Woycena spotki Artifex Mundi opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisaliSmy 70% wagi, dodalimy réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktérym
nadali$my wage odpowiednio po 15%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 20,3 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza do spotek z Polski data wartos¢ 1 akcji rowng 22,8 PLN, a do spotek zagranicznych 34,6 PLN. Tak
obliczona koficowa wycena sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 297,0 min PLN, czyli 22,8 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje

minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 264,2 20,3 15%
B Wycena poréwnawcza 373,7 28,7 63%
Wycena poréwnawcza Polska 296,8 22,8 30%

Wycena poréwnawcza zagranica 450,6 34,6 97%

C=(70%*A +30%*B) Wycena koricowa 297,0 22,8 30%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

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

Gtéwne zatozenia modelu:

. W 2023 roku prognozujemy 81,3 min PLN przychoddéw. Spodziewamy sie dalszego spadku z segmentu gier HOPA do
poziomu 9,7 min PLN (-25,5% r/r). Oczekujemy ze w tym okresie segment F2P w tym ,Unsolved” bedzie motorem
napedowym wynikéw i wygeneruje 69,6 min PLN przychodéw (+216,5% r/r). W catym 2023 roku prognozujemy 28,6
min skoryg. EBITDA oraz 22,0 min PLN skoryg. zysku netto.

. Zaktadamy scenariusz, w ktérym spétka skupia sie na rozwoju aplikacji ,Unsolved”, tym samym zaprzestaje wydawania
nowych gier. Oczekujemy kontynuacji portowania HOPOw na konsole, zaktadamy 8-10 rocznie, az do wykonczenia
portfela gier, do ktérych Artifex ma prawa wiasnosci. W latach 2024-2026 prognozujemy spadek monetyzacji do
poziomu ok. 7-8 min PLN.

. Spodziewamy sie dalszej ewolucji aplikacji ,Unsolved”, skalowania jej poprzez kampanie marketingowe. Oczekujemy,
ze w najblizszych latach odegra ona istotng role w monetyzacji gier HOPA. Liczymy, ze ,,Unsolved” w 2023 roku bedzie
w stanie wygenerowac ok. 69,6 min przychodéw (+216,5% r/r), przy UA na poziomie 44,1 mln PLN (+252,8% r/r).

. ,Bladebound” — zaktadamy stabilizacje monetyzacji tej gry na przestrzeni 2023 r. w okolicach 100-120 tys. PLN/ msc.
W kolejnych latach, w zwigzku ze starzejacym sie produktem i pojawiajacymi sie nowymi konkurencyjnymi grami
spodziewamy sie kontynuacji trendu spadkowego.

. W 2H’24 zaktadamy premiere nowej gry RPG, ktdéra bedzie korzystata z know-how i technologii wypracowanych
w ramach ,Bladebound”, jednak bedzie osadzona w innym $wiecie niz jej poprzednik. Prognozujemy, ze w roku od
debiutu tytut ten wypracuje ok. 4,7 min PLN przychoddw przy UA na poziomie 2,9 min PLN. W zwigzku z ryzykiem jakim
sg obarczone gry mobilne podchodzimy konserwatywnie do tego projektu opierajgc swoje prognozy o wczesniejsza
gre RPG studia czyli ,Bladebound” jak i inne podobne gry z tego gatunku od polskich deweloperdéw.

. Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

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

. W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2022 roku.

Ll Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem (w tym
tworzeniem gier), umozliwia zastosowanie stawki podatku dochodowego w wysokosci 5%. W swoich prognozach
implikujemy efektywng stope podatkowa uwzgledniajac IP BOX na poziomie 10%. W okresie rezydualnym zaktadamy
stope podatkowg w wysokosci 19%.

. Program motywacyjny — spétka zaktualizowata obowigzujgcy Program Motywacyjny, rozszerzajac go o lata 2025-26
(trzecia transza, 379 tys. warrantéw subskrypcyjnych). Minimalny i maksymalny wynik, ktéry pozwoli aktywowac
program to odpowiednio 21 min PLN /25 mIn PLN tacznie w latach 2021-2022, 25 min PLN /35 min PLN w latach 2023-
24135 min PLN/ 42 min PLN na przestrzeni 2025-26. Na potrzeby realizacji programu, zarzad ma zosta¢ upowazniony
do emisji tacznie nie wiecej niz ok. 1,1 min akcji po cenie emisyjnej réwniej 9,01 PLN. Spodziewamy sie jego realizacji
w petnym dopuszczalnym zakresie, tym samym ujmujemy go w naszym modelu.

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

. Wyceny dokonalismy na dzien 30 listopada 2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki Artifex Mundi na poziomie 264,2 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje daje
wartosc 20,3 PLN.
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Model DCF
2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 81,3 98,8 113,2 158,0 166,7 175,5 184,7 194,3 204,2 214,3
EBIT [min PLN] 21,1 27,9 30,0 46,3 49,8 51,7 53,5 55,4 57,3 59,1
Stopa podatkowa 10,3% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 2,2 2,8 3,0 4,6 5,0 5,2 54 5,5 5,7 59
NOPLAT [min PLN] 18,9 25,1 27,0 41,7 44,8 46,5 48,2 49,8 51,5 53,2
Amortyzacja: [mln PLN] 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,2 1,2
CAPEX [min PLN] -0,9 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,3 -1,4 -1,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -10,5 -12,3 -8,3 -6,2 -7,1 -6,3 -5,8 -5,4 -5,4 -5,8
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 8,5 12,6 18,5 35,3 37,5 40,0 42,2 44,2 45,9 47,1
DFCF [min PLN] 8,4 10,8 13,7 22,5 20,7 19,1 17,4 15,8 14,2 12,6
Suma DFCF [min PLN] 155,1
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 332,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 88,6
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 243,7
Dtug netto 2022 [min PLN] -20,5
Wartos$¢ kapitatu wiasnego [min PLN] 264,2
1lo$¢ akgiji [tys.] 13,0
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 20,3
Przychody zmiana r/r 111,0% 21,4% 14,5% 39,7% 5,5% 5,3% 5,2% 5,2% 5,1% 4,9%
EBIT zmiana r/r 113,0% 32,3% 7,5% 54,3% 7,5% 3,8% 3,6% 3,5% 3,4% 3,1%
FCF zmiana r/r 834,9% 48,2% 47,1% 90,4% 6,4% 6,7% 5,4% 4,8% 3,9% 2,6%
Marza EBITDA 33,1% 37,4% 37,1% 38,2% 39,6% 39,8% 39,8% 39,8% 39,6% 39,3%
Marza EBIT 25,9% 28,3% 26,5% 29,3% 29,9% 29,4% 29,0% 28,5% 28,0% 27,6%
Marza NOPLAT 23,3% 25,4% 23,9% 26,4% 26,9% 26,5% 26,1% 25,6% 25,2% 24,8%
CAPEX / Przychody 1,2% 1,2% 1,1% 0,8% 0,8% 0,7% 0,7% 0,7% 0,7% 0,6%
CAPEX / Amortyzacja 96,2% 119,1% 118,7% 118,3% 117,9% 117,6% 117,2% 116,9% 116,6% 115,8%
Zmiana KO / Przychody 12,9% 12,5% 7,3% 3,9% 4,2% 3,6% 3,1% 2,8% 2,6% 2,7%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 24,5% 70,8% 57,7% 13,9% 81,7% 71,1% 63,2% 56,3% 54,6% 58,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3% 6,3%
Udeziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7% 15,7%

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

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

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

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

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

beta 1,1 19,1 19,3 19,5 19,8 20,0 20,3 20,6 21,0 21,3
1,2 18,2 18,4 18,6 18,9 19,1 19,3 19,6 19,9 20,2

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

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

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

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
4,5% 22,4 22,7 23,1 23,5 24,0 24,5 25,0 25,6 26,3
5,5% 20,6 20,9 21,2 21,5 21,8 22,2 22,6 23,1 23,6
6,5% 19,1 19,3 19,5 19,8 20,0 20,3 20,6 21,0 21,3

premia za ryzyko

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14 1,5 1,6
4,5% 25,9 25,4 24,9 24,5 24,1 23,7 23,4 23,0 22,7
5,5% 23,6 23,1 22,6 22,2 21,8 21,5 21,2 20,9 20,6
6,5% 21,6 21,1 20,7 20,3 20,0 19,7 19,4 19,2 18,9

premia za ryzyko

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

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ARTIFEX MUNDI | 6
RAPORT ANALITYCZNY



WYCENA POROWNAWCZA

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktéra oparta jest, zarowno na krajowych jak i swiatowych
deweloperach gier wideo. Wycena do spdtek z GPW sugeruje wartosc¢ 1 akcji na poziomie 22,8 PLN, natomiast
do globalnych 34,6 PLN. M.in. w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs poréwnywalne spétki,
uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajac im wartos¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2023P 2024P 2025P 2023P 2024pP 2025P
11 BIT STUDIOS 55,8 8,8 10,3 60,5 6,2 6,7
BIG CHEESE STUDIO 8,3 5,7 - 6,3 3,9 -
BOOMBIT 15,3 13,1 10,5 5,6 3,5 2,6
CD PROJEKT SA 37,7 62,3 78,6 24,6 41,8 44,5
CREEPY JAR 19,4 8,1 8,9 14,9 5,6 55
HUUUGE GAMES 7,6 8,6 8,4 33 33 31
PCF GROUP 71,3 112,2 - - - -
PLAYWAY 15,0 12,8 11,5 11,3 9,7 8,7
TEN SQUARE GAMES 12,8 10,1 10,2 7,9 5,9 6,1
Mediana 15,3 10,1 10,3 9,6 5,8 6,1
Artifex Mundi* 10,4 8,1 7,5 8,0 59 52
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi -31,9% -19,4% -26,8% -16,4% 3,1% -14,4%
Wycena wg wskaznika 25,9 21,8 24,0 22,2 19,3 23,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 23,9 21,7
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 22,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg*-skoryg. o Program Motywacyjny
Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
PLAYTIKA HOLDING CORP 11,9 10,7 10,0 5,8 5,2 4,4
G5 ENTERTAINMENT AB 9,4 9,1 8,5 3,8 3,3 2,9
ROVIO ENTERTAINMENT OY 25,4 21,9 20,3 11,4 9,8 9,1
TENCENT HOLDINGS LTD 21,2 18,1 15,9 15,3 12,8 10,8
NETMARBLE CORP - 37,4 33,4 26,3 15,3 11,8
SCIPLAY CORP-CLASS A 123,1 106,3 44,6 11,3 10,1 9,0
STILLFRONT GROUP AB 9,6 6,8 5,9 4,9 43 3,8
ROBLOX - - - 55,4 35,8 26,0
NEXON 21,0 19,8 18,0 13,1 10,8 9,5
Mediana 21,0 18,9 17,0 11,4 10,1 9,1
Artifex Mundi* 10,4 8,1 7,5 8,0 59 52
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi -50,5% -56,9% -55,6% -29,4% -41,4% -42,1%
Wycena wg wskaznika 35,5 40,9 39,6 26,1 32,2 33,5
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 38,7 30,6
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 34,6

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

Zachowanie kursow od sierpnia 2022 roku
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11 bit studios
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MODEL BIZNESOWY | STRATEGIA

Artifex Mundi jest producentem, wspotproducentem i globalnym wydawcg gier na urzgdzenia mobilne oraz
konsole i PC z 16-letnig historig dziatalnosci na globalnym rynku. Od 2016 r. jest spétka publiczng, notowang
na rynku gtéwnym GPW.

Historycznie Artifex Mundi specjalizowat sie w produkcji gier z gatunku HOPA (Hidden Object Puzzle
Adventure), taczacych rozwigzywanie tamigtowek i znajdowanie ukrytych obiektéw na rysunkach
z elementami gier przygodowych. W portfelu spotki znajduje sie ok. 85 tytutéw (PC/mobile), z czego do korca
1H’23 tacznie ok. 49 z nich byto dostepnych na co najmniej dwdch platformach konsolowych. Po premierze
,Unsolved” (aplikacja scalajgca w jednym miejscu gry HOPA), ktéra miata miejsce pod koniec 2020 r.,
w kolejnych okresach segment gier F2P stawat sie coraz wazniejszym elementem biznesu grupy. Obecnie
odpowiada za blisko 90% generowanych przychodéw. W czerwcu’23 za 98,4% tego segmentu odpowiadata
wyzej wspomniana aplikacja ,Unsolved”, natomiast pozostate 1,6% stanowita gra ,Bladebound”. Spoétka
intensywnie inwestuje w rozwdj kolejnych projektdw opartych o formute F2P. Aktualnie blisko potowa
aktualnych sit produkcyjnych spotki skupiona jest na tworzeniu nowej gry RPG, ktéra w 2Q’23 pozytywnie
przeszta faze technical soft-launchu.

Opierajac sie na sposobie monetyzacji swoich produktow i ustug spotka wyrdznia trzy segmenty swojej
dziatalnosci:

e segment F2P, ktéry opera sie na produkcji i wydawaniu gier monetyzowanych w modelu free-to-
play. Obejmuje wyzej wspomniang aplikacje ,,Unsolved”, ,Bladebounda” (tryb low maintenance
mode) oraz rozwdj nowej gry RPG.

e  segment gier HOPA, ktory nastawiony jest na maksymalizacje zyskownosci. Obecnie spétka nie
produkuje nowych gier z gatunku Hidden Object Puzzle Adventure (HOPA). Artifex skupia sie
monetyzowaniu aktualnego portfela gier na PC/ mobile (85 tytutéw) oraz portowaniu ich na
konsole Xbox, PlayStation czy Nintendo Switch.

e segment gier premium, ktéry obejmowat produkcje oraz dziatalnos¢ wydawnicza gier
monetyzowanych w modelu premium. W 2020 roku spétka podjeta decyzje o zaprzestaniu
dziatalnosci w tym obszarze i zakonczenia realizowanych projektow z tego obszaru.

Struktura przychoddéw spétki w latach 2017-2022 [min PLN]
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HOPY HF2P Premium

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Artifex Mundi zajmuje sie produkcjg oraz wydawaniem gier komputerowych, ktére s3 monetyzowane
w dwéch modelach:

e  premium — w ktérym gracz dla uzyskania dostepu do petniej wersji gry kupuje jej kopie. Jedna
z odmian modelu premium jest try-before-you-buy, czyli ,,spréobuj zanim kupisz” — model sprzedazy,
zgodnie z ktdrym gracz ma mozliwos¢ przetestowania czesci gry za darmo, zanim podejmie decyzje
o zakupie petnej wersji.

e free-to-play — model komercjalizacji gry zaktadajacy, iz gra pobierana jest przez uzytkownika za
darmo, a jej twdrcy zarabiajg na systemie mikroptatnosci (gracze kupuja w grze przedmioty,
zdolnosci, punkty doswiadczenia itd.) lub na wyswietlajgcych sie w grze reklamach. Poczawszy od
2016 r. Artifex Mundi rozwija i komercjalizuje gry w tym modelu.

Gry z portfela spotki dostepne sg na najwazniejszych platformach sprzetowych, w tym komputerach klasy
PC i Mac, urzadzeniach mobilnych (smartfonach, tabletach i innych urzadzeniach sterowanych m.in.
systemami Android, iOS) oraz konsolach do gier (Xbox, PlayStation, Nintento Switch).

ARTIFEX MUNDI | 8
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Obecna struktura organizacyjna spoétki dzieli sie na trzy obszary:

e  Studio HOPA ztozone z ok. 42 osdb, ktére czuwa nad obecnie najwazniejszy projektem ,,Unsolved”,
portuje obecny katalog 85 gier na konsole;

e  Studio F2P RPG (36 0sdb) pracuje nad nowa gra RPG, realizuje dwa projekty GamelNN oraz czuwa
nad monetyzacjg ,Bladebounda” (znajduje sie w trybie ,low maintenance mode”);
e  Back office (21 oséb) obejmujgcy zarzad, Bl/marketing, finanse i inne obszary.

Struktura organizacyjna

Back
office

Gtéwne obszary dziatalnosci Gtéwne obszary dziatalnosci

Projekt Unsolved Realizacja nowej gry RPG
Portowanie gier na konsole

Portfolio ~85 gier HOPA

Zarzad Monetyzacja Bladebound

Bl/Marketing
Finanse, ksiggowosc
HR

IT, Biuro

Dwa projekty GamelNN

Zrédto: Spotka

Ostatnia aktualizacja strategii spdtki zaktada, jej koncentracje zasobdw zaréwno kapitatowych, jak
i osobowych, na rozwoju dziatalnosci deweloperskiej i wydawniczej w segmencie gier free-to-play przy
réwnoczesnym zakorczeniu, w dajacym sie przewidzie¢ horyzoncie czasowym, dziatalnosci w segmencie gier
premium.

Akcjonariat — procentowy udziat w kapitale zaktadowym

21,5%

9,9%

53% 6,6%

Nationale-Nederlanden OFE
= G5 Entertainment AB

Porozumienie akcjonariuszy
TFI Allianz Polska
= Pozostali

= Warsaw Equity ASI
Robert Mikuszewski

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Perspektywy spotki

Krotki termin

Sredni termin

Dtugi termin

Rozwdéj Unsolved —
skalowanie, poprawa

Skalowanie ,,Unsolved”.
Rozwdj i skalowanie

. Petna transformacja na
model F2P w grach

KPls, poszerzanie ,Unsolved 2.0.”. HOPA.
kontentu. Closed-beta test nowego . Hard launch i skalowanie
. Development i testy RPG. RPG.

,Unsolved 2.0.”.
Maksymalizacja
przychodoéw z portfolio
HOPA oraz Bladebound,
przy ograniczonych
naktadach
inwestycyjnych.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z nowg polityka prywatnosci Apple i planowanych zmian w polityce Google
W zwigzku ze zmianami polityki prywatnosci Apple, robienie i przewidywanie kampanii marketingowych
zostato znacznie utrudnione na urzadzeniach z oprogramowaniem iOS. Istnieje ryzyko, iz staba adaptacja,
do nowych warunkéw, przetozy sie na gorszg efektywnosé¢ UA. Réwniez do swojej zmiany polityki
prywatnosci przygotowuje sie Google, co rowniez moze przejSciowo negatywnie wptyng¢ na rynek
reklamy i przetozy¢ sie na gorsza rentownos¢ kampanii marketingowych.

2. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidzianego popytu na poszczegéine produkty
Popyt na oferowane przez spétke gry i ustugi ma zasadniczy wptyw na jej wyniki finansowe. Wysokos¢
wptywdw ze sprzedazy gier, a co za tym idzie mozliwos¢ pokrycia poniesionych wydatkow przy procesie
ich produkcji jest bezposrednio zwigzana z sukcesem rynkowym okreslonego produktu, ktérego skale
mozna mierzy¢ przychodami ze sprzedazy i wielkoscig popytu na oferowane produkty. Deweloper nie jest
w stanie, az do chwili zaprezentowania nowego produktu, przewidzie¢ reakcji klientéw, ani poziomu
przychoddw ze sprzedazy. Istnieje ryzyko, iz spétka moze nie wypracowac zysku, a nawet nie odzyskac
wszystkich poniesionych kosztow i naktadéw zwigzanych z wyprodukowaniem i wydaniem gry na rynek.

3. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdznieniami w produkcji gier
Wytworzenie nowej gry jest zwienczeniem ztozonego procesu, ktérego poszczegdlne etapy muszg byc
realizowane w odpowiedniej kolejnosci. Niektdre z nich nie sg zalezne wytacznie od spétki, oparte sg
bowiem na dziataniach podmiotéw zewnetrznych, w tym miedzy innymi licencjodawcow i partneréw.
Istnieje rowniez ryzyko wystgpienia nieprzewidzianych trudnosci w pracy nad wymagajgcym produktem,
ktére w sposob znaczgcy moga wptynac na czas pracy zespotéw projektowych.

4. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw
Jakos¢ tworzonych produktéw i Swiadczonych ustug jest powigzana w znacznej mierze z umiejetnosciami
oraz doswiadczeniem pracownikow spoétki. Dziatalnosé dewelopera jest wiec w znacznym stopniu zalezna
od zdolnosci utrzymania zatrudnionych strategicznych pracownikéw. Odejscie cztonkow kadry
zarzadzajacej, badz innych istotnych osdb dla dziatalnosci spotki mogtoby spowodowaé pogorszenie
jakosci i terminowosci zaplanowanych produkcji lub innych nowych projektéw oraz niekorzystnie wptynac
na $wiadczone przez dewelopera ustugi.

5. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Zaréwno wiedza, umiejetnosci, jak i doswiadczenie pracownikow spotki stanowig strategiczny czynnik dla
kluczowych intereséw Artifex Mundi. Polski rynek pracy nie oferuje wystarczajgcej liczby wysokiej klasy
specjalistdw w zakresie tworzenia i wprowadzania do sprzedazy gier wideo przeznaczonych na urzadzenia
mobilne, zwtaszcza gier w modelu F2P. Szybki rozwdj branzy gier wideo i coraz wieksze zapotrzebowanie
rynku na specjalistdw w tym zakresie, a w konsekwencji ryzyko ich ograniczonej dostepnosci. Trudnosci
w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikdw moga z kolei ostabi¢ pozycje konkurencyjng spétki,
niekorzystnie wptyna¢ na jej rozwéj, a w rezultacie spowodowacé pogorszenie jej wynikow finansowych.

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

telekomunikacyjnej i serweréw
Dziatalnos$¢ spoétki zalezy bezposrednio od prawidtowego funkcjonowania systeméw informatycznych,
infrastruktury telekomunikacyjnej i serweréw. W przypadku wystgpienia ewentualnych awarii, usterek
technicznych (w tym takze bedacych rezultatem atakéw hackerskich) oraz innych niedajacych sie
przewidzie¢ probleméw mogg wystgpi¢ utrudnienia zwigzane z dostepem do gier dystrybuowanych przez
dewelopera lub ze $wiadczeniem oferowanych ustug.

7. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Rynek gier F2P, na ktdrym funkcjonuje spotka jest rynkiem rozproszonym i mocno konkurencyjnym.
Pojawienie sie konkurenta dysponujgcego znaczgcym budzetem na produkcje oraz promocje i reklame
gier, jak rowniez na rozwdj nowych technologii, ktéry mégtby zdominowa¢ rynek producentéw gier na
urzadzenia mobilne, moze wptyna¢ na zmniejszenie zainteresowania oferowanymi przez spétke
produktami i mie¢ negatywny wptyw na jej dziatalno$¢ operacyjng i wyniki finansowe.

8. Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych technologii i branzy
Branza gier, w ktérej spétka prowadzi dziatalnos¢, cechuje sie bardzo szybkim rozwojem stosowanych
technologii i rozwigzan informatycznych. Deweloper musi monitorowaé i uwzgledniaé¢ wszelkie
modyfikacje implementowane przez gtéwne platformy sprzetowe lub kanaty dystrybucji produktéw,
a takze efektywnie dostosowywac technologie do nowych trendéw, co wigze sie tez z dokonywaniem
okreslonych inwestycji. Brak przystosowania dziatalnosci do innowacyjnych rozwigzan informatycznych
moze skutkowac zmniejszeniem popytu na gry realizowane przez spétke.

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

ARTIFEX MUNDI | 10
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikéw spdtki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spdtka, jest jednym
z najszybciej rosngcych segmentéw rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo w 2023 roku $wiatowy
rynek gier pomimo trudnych czynnikéw makroekonomicznych wygeneruje przychody w wysokosci 187,7 mld
USD, co stanowi wzrost o 2,6% r/r. Za jego progresje odpowiada¢ bedg rynki wschodzace oraz dobry
performance najlepszych hitow.

Na ponizszym wykresie wida¢, ze segment gier mobilnych odnotuje wzrost przychodéw r/r o +0,8% do
poziomu 92,6 mld USD. Progresja ta bedzie znacznie nizsza niz w poprzednich latach, a zwigzane to jest m.in.
z wyzwaniami z monetyzacjg i pozyskiwaniem uzytkownikéw (efekt zmian polityki prywatnosci Apple oraz
Google). Tym samym mobilni deweloperzy zostajg poniekad zmuszeni do zmiany strategii i eksperymentow
m.in. w zakresie marketingu, co przektada sie na nizszg dynamike wzrostu tego segmentu. Mobile caty czas
pozostaje najwazniejszym segmentem gier pod wzgledem wydatkow konsumentdow, stanowigc nieco mniej
niz potowe catego globalnego rynku.

Konsole pozostang drugim co do wielkosci segmentem rynkowym, generujac 56,1 miliarda USD w 2023 roku,
co stanowi 30% catego rynku. Gry konsolowe bedg réwniez gtéwnym pociggowym przychoddw catego rynku
w 2023 roku, dzieki wzrostowi na poziomie +7,4% r/r. Wiele z najwiekszych tytutéw poczatkowo
planowanych na lata 2020-22 zostato uruchomionych w 2023 r., co istotnie wptywa na wzrost wynikdéw tego
segmentu w tym okresie. Wiele z tych tytutéw (np. ,Hogwarts Legacy”) przyczynito sie réwniez do wzrostu
przychoddéw na platformie PC. Firma analityczna prognozuje, ze segment ten urosnie w tym roku zaledwie
0 0,5% i osiggnie 39,1 mld USD. Jego gorszy performance od rynku konsolowego wynika m.in. z wydania
czesci duzych tytutdéw jedynie na konsolach i opdZnieniu premier na PC (np. ekskluzywne wydanie gry ,,Final
Fantasy XVI” na platformie PS).

Podziat rynku gamingowego w 2023 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

omn $92.6Bn

Dowloaded/boxed
PC games

$37.1Bn

+1.6% YoY

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

-16.9% YoY

Console games
$56.1Bn

+7.4% YoY

2023 Total

$187.7Bn

+2.6%
YoY

Zrédto: Newzoo

Wiekszos¢ regiondw bedzie cieszy¢ sie solidnym wzrostem przychodéw z gier w 2023 roku. W Ameryce
Pétnocnej wzrosng one o +3,8% osiggajac 51,6 miliarda USD, w Europie natomiast wzrost wyniesie +3,2%,
a przychody siegng 34,4 mld USD. Razem te dwa regiony stanowié¢ beda 46% Swiatowych przychoddéw z rynku
gier w 2023 roku. Bliski Wschdd i Afryka oraz Ameryka taciriska bedg rosty odpowiednio o +6,9% i +4,3%.
Obszar Azji-Pacyfiku bedzie najwiekszym regionem gier w 2023 roku, stanowigcym 46% s$wiatowych
przychoddéw. Jednakze, zaledwie +1,2% wzrostu przychoddéw w skali roku w 2023 roku, oznacza, ze wzrost
w tym rejonie pozostaje w tyle za reszta Swiata. Wolniejszy niz zwykle wzrost wynika z faktu, ze rynek chinski
obniza $redni wzrost regionu, osiggajac zaledwie +0,7% wzrostu r/r.

Globalny rynek gamingowy w 2023 r.

Midie East & Atvcs 49%

Chna Total

$44.3Bn

g vsow
= $48.3Bn

$51.6Bn

Zrédto: Newzoo
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Wedtug prognoz firmy analitycznej na przestrzeni 2021-2026 globalny rynek gier bedzie rést sredniorocznie
o ok. 2% osiggajgc w 2026 r. 212,4 mld USD.

Wartosc rynku gier 2021-2026

+2.0%

Total market GAGR 2021-2026

$212.4Bn
i I I""n I
2021 2022 2023 2026

Zrédfo: Newzoo

Liczba graczy na catym Swiecie wzrosnie do 3,38 miliarda w 2023 roku, co stanowi wzrost o +6,3% w skali
roku. Wiekszos¢ nowych uzytkownikow podchodzi¢ bedzie z segmentu mobilnego.

Prognozowana liczba graczy w latach 2021-2026

3,790M

3,381M
3,075M S:18281

PC players
892M
Mobile players
2,856M
6 & ©
Console players

2021 2022 2023 2024 2025 2026 629M
Zrédto: Newzoo

Live-opsy staty sie standardowa strategig monetyzacji gier mobilnych potrzebng do osiggniecia sukcesu w tej
branzy. 91% najpopularniejszych gier na Swiecie wspiera swoje tytuty poprzez takie dziatania. 97%
przychoddw z najpopularniejszych gier pochodzi wtasnie z wykorzystania tej strategii monetyzaciji.

Prognoza globalnych wydatkéw w Google Play i App Store w latach 2021-26
$3008

B Google Play
M App Store

$2508B
$200B
$1508
$100B

$508

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

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

Zrédto: sensortower.com

Wedtug portalu SensorTower do 2026 r. globalne wydatki konsumentéw na aplikacje premium, zakupy
w aplikacjach i subskrypcje wyniosg 233 miliardy USD w Apple App Store i Google Play. To o 77% wiecej niz
132 miliardy USD, ktére konsumenci wydali w 2021 roku. Chociaz nawyki zwigzane z wydatkami
konsumenckimi ulegty normalizacji od czasu skoku podczas pandemii, przychody brutto w obu sklepach
z aplikacjami bedg nadal rosty kazdego roku, przy 12% ztozonej rocznej stopie wzrostu (CAGR), osiggajac 233
miliardy USD w 2026 r.

ARTIFEX MUNDI
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 1Q’23

Komentarz BDM: Spdtka w 1Q’23 na poziomie przychodéw wypracowata 15,9 min PLN (+43,9% r/r) — z czego
HOPY wygenerowaty 3,0 min PLN (-20,3% r/r), F2P 12,8 min PLN (+80,2% r/r) - w tym ,,Bladebound” = 0,5 min
PLN (-58,4% r/r), ,Unsolved” = 12,3 min PLN (+110,0% r/r; 2,6 min PLN z reklam), a reszte 0,1 min PLN gry
premium (-38,8% r/r). W pierwszym kwartale 2023 r. koszty wytworzenia sprzedanych ustug siegnety 2,2
min PLN (-5,2% r/r, -0,5% q/q): tantiemy = 1,0 min PLN (-3,3% r/r, +15,5% q/q), amortyzacja = 1,1 min PLN
(-5,6% r/r, -7,1% q/q). W omawianym okresie grupa rozpoznata 1,4 min PLN kosztow ogdlnego zarzgdu
(-3,7% r/r, -26,6% q/q — co byto poziomem nizszym od naszych szacunkéw) oraz 8,1 min PLN kosztow
sprzedazy (+105,7% r/r, +191,8% q/q) — z czego 8,0 min PLN dotyczy UA (vs 3,9 min PLN w 1Q’22). W 1Q’23
EBITDA wyniosta 5,3 min PLN (+16,4% r/r), skoryg. EBITDA siegneta 5,7 min PLN (+15,1% r/r; 0,4 min PLN
kosztéw zwiqzanych z programem motywacyjnym). Przychody finansowe wyniosty 0,7 min PLN (z czego 0,3
min PLN z tyt. odsetek od lokat i rachunkéw bankowych, a 0,4 min PLN z aktualizacji wartosci inwestycji).
Koszty finansowe siegnety 0,3 min PLN (0,1 min PLN dotyczy odsetek, 0,2 min PLN wynika z réznic kursowych).
W omawianym okresie na poziomie zysku netto spdtka wypracowata 4,0 min PLN (-18,7% r/r), co jest
poziomem przekraczajgcym nasze prognozy, stqd odebralismy ten odczyt lekko pozytywnie. W 1Q’23 CF
operacyjny wyniést -0,1 min PLN, CF inwestycyjny = +2,0 min PLN, CF finansowy = -0,3 min PLN. Na koniec
marca’23 spétka miata 20,8 min PLN Srodkéw pienieznych oraz aktywdw finansowych (-0,5 min PLN q/q).
Jezeli chodzi o ,,Unsolved” na przestrzeni 1Q’23 spotka kontynuowata prace nad rozwojem obecnej wersji gry,
m.in. zwiekszajqc liczbe tytutow dostepnych w aplikacji., do 32 na koniec marca’23, wdrazajgc regularne
oferty specjalne, poprawiajgc balans i ekonomie gry. Réwnoczesnie kontynuowano prace nad wdrozeniem
nowych mechanik dla graczy oraz koncepcjq nowej wersji gry, m.in. znacznie rozbudowujqgcq projekt
o metagre. Jezeli chodzi o nowg gre RPG w minionym okresie kontynuowano prace zgodnie
z harmonogramem, zaktadajgcym m.in. rozpoczecie, w 2Q’23 testow z graczami (tzw. technical soft-
launch). Na dzieri sporzqdzenia sprawozdania za 1Q’23 testy gry zostaty zakoriczone. Gra zostata
pozytywnie odebrana przez recenzentow, potwierdzajqc kluczowe zatozenia kreatywne gry. Obecnie trwa
proces analizy danych zebranych w trakcie testu. Whnioski z badania wplynq na dalszy kierunek
i harmonogram prac nad projektem, w tym plan komercjalizacji gry.

Wyniki za 1Q’2023 [min PLN]
1Q'22 1Q'23 zmianar/r 1Q'23P BDM odchyl.

Przychody 11,1 15,9 43,9% 15,9 0,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,7 13,7 57,1% 13,6 0,5%
EBITDA 4,6 53 16,4% 53 0,7%
EBITDA skoryg. 5,0 5,7 15,1% 5,7 0,6%
EBIT 31 4,1 31,8% 3,7 10,8%
Zysk (strata) netto 4,9 4,0 -18,7% 3,5 14,4%
Zysk (strata) netto skoryg. 5,3 4,4 -17,3% 3,9 12,9%
Marza brutto na sprzedazy 78,8% 86,1% 85,6%
Marza EBITDA 41,3% 33,4% 33,2%
Marza EBITDA skoryg. 45,0% 36,0% 35,7%
Marza EBIT 28,3% 26,0% 23,4%
Marza zysku netto 44,4%  25,1% 21,9%
Marza zysku netto skoryg. 48,0% 27,6% 24,5%

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

OMOWIENIE SZACUNKOWYCH WYNIKOW ZA 2Q’23

Spotka w 2Q’23 wypracowata 19,6 min PLN przychodow (+102,4% r/r), z czego 85,8% stanowita aplikacja
Unsolved generujqc 16,8 min PLN (+236,0% r/r — tak duzy wzrost dzieki systematycznej poprawie KPIs, w tym
rozszerzaniu kontentu oraz wzrostowi bazy uzytkownikow). Skoryg. EBIT siegngt 5,5 min PLN (+100,7% r/r)
i byt zgodny z naszymi oczekiwaniami. Skoryg. zysk netto wynidst 5,6 min PLN (+259,4%) i byt 5,2% powyzej
naszych prognoz co dobieramy lekko pozytywnie. Srodki pieniezne wraz z obligacjami na koniec czerwca’23
siegnety 22,3 min PLN (+11% r/r, +19% q/q).

Szacunkowe wyniki za 2Q’2023 [min PLN]
2Q'22 2Q'23 zmianar/r 2Q'23PBDM odchyl.

Przychody 9,7 19,6 102,4% 19,6 0,0%
Unsolved 50 16,8 236,0% 16,8 0,0%
Gry HOPA 37 2,4 -36,7% 24 0,0%

EBIT skoryg. * 2,7 5,5 100,7% 5,5 0,0%

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

Marza EBIT skoryg.* 28,3% 28,1% 28,1%

Marza zysku netto skoryg.* 16,1% 28,6% 27,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka ;*skoryg. o koszty PM
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PROGNOZA NA 2Q’23 | NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw na 2Q’2023 [min PLN]
2Q'22 2Q'23P zmianar/r 1H'22 1H'23P zmianar/r

Przychody 9,7 19,6 102,4% 20,8 35,5 71,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,3 17,2 136,1% 16,0 30,9 92,9%
EBITDA 3,9 6,5 66,2% 8,7 11,8 36,6%
EBITDA skoryg. 4,2 6,9 64,3% 9,2 12,6 37,9%
EBIT 2,5 5,1 107,5% 5,8 9,2 60,2%
Zysk netto 11 4,9 352,5% 6,0 8,9 48,7%
Zysk netto skoryg. 1,4 5,3 286,4% 6,5 9,7 49,7%
Marza brutto na sprzedazy 752%  87,7% 77,2%  87,0%
Marza EBITDA 40,4%  33,1% 41,7%  33,3%
Marza EBITDA skoryg. 43,4%  352% 44,1%  35,5%
Marza EBIT 25,4%  26,1% 27,8%  26,0%
Marza zysku netto 11,3%  25,2% 28,9%  25,1%
Marza zysku netto skoryg. 143%  27,2% 31,3%  27,4%

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

Komentarz BDM: 2Q’23 dla ART to kolejny kwartat intensywnych prac nad skalowaniem i rozbudowg
najwazniejszego aktualnie produktu czyli ,Unsolved”. Zwiekszenie spotecznosci uzytkownikéow wraz
z poprawq kluczowych KPIs przetozyto sie na imponujgcy wzrost przychodow tej aplikacji, ktéra w omawianym
okresie odpowiadata za 85,8% tej pozycji, generujgc 16,8 min PLN (+236,1% r/r, +37,1% q/q). Wspomniane
skalowanie tego tytutu wiqzato sie ze wzrostem kosztéw UA, ktére urosty r/r o 194,5% i wyniosty 10,3 min
PLN. Catosciowo na poziomie przychodow spétka w 2Q’°23 wypracowata 19,6 min PLN (+102,4% r/r; +23,1%
q/q), z czego za 87,7% odpowiadat segment F2P generujgc 17,2 min PLN (+194,3% r/r, +34,4% q/q). Po
ubiegtorocznym debiucie ,,Diablo Immortal”, ktéry odciggngt graczy od ,,Bladebounda”, gra zanotowata
spadek przychodow o 56,3% r/r do poziomu 0,4 min PLN (2,1% przychoddw F2P). Coraz bardziej starzejgce sie
portfolio gier HOPA, aktywizowane poprzez portowanie tytutéw na platformy konsolowe (NS, PS, Xbox)
kontynuowato trend spadkowy. W omawianym okresie segment ten wygenerowat 2,4 min PLN przychodéw
(12% catosci), co oznacza spadek r/r i q/q odpowiednio 0 36,7%/ 22,2%. Obszar gier premium dofozyt od siebie
skromne 0,1 min PLN (0 50,9% mniej r/r). Wzrost przychoddw, ktory miat miejsce na przestrzeni 2Q’23 wigzat
sie nie tylko ze skokiem kosztow UA ale rowniez m.in. ze zwiekszeniem wyptacanych tantiem. Dodatkowo
przypominamy, ze od 1Q’23 spdtka rozpoznaje ulge IP BOX kwartalnie. Majgc powyisze na uwadze,
szacujemy, ze w 2Q’23 Artifex Mundi osiggngt 6,9 min PLN skoryg. EBITDA (+64,3% r/r) oraz 5,3 min PLN
skoryg zysku netto (+286,4% r/r).

»Unsolved” —w minionym kwartale kontynuowano prace nad rozwojem obecnej wersji gry, m.in. zwiekszajac
liczbe tytutow dostepnych w aplikacji, wdrazajac regularne oferty specjalne, poprawiajgc balans i ekonomie
gry. Rdwnoczesnie kontynuowano prace nad wdrozeniem nowych mechanik dla graczy oraz koncepcjg nowe;j
wersji gry, m.in. znacznie rozbudowujgcg projekt o metagre.

»Unsolved” dalszy plan rozwoju — spétka planuje rozwija¢ aplikacje w trzech wymiarach. Po pierwsze
zamierza dodawacé nowg zawartos$¢ dla istniejgcej bazy graczy (wptyw na wzrost LTV). W 2023 roku Artifex
dodaje i bedzie dodawac co miesigc nowe gry do aplikacji, dopdki nie wyczerpie bazy. Drugim wymiarem jest
poszerzenie bazy graczy o nowe kanaty UA. W ramach poszerzania bazy graczy ,Unsloved" zostat wydany na
Windows Store i sklepie MAC. Oba sklepy daja w tym momencie efekt w catym roku na poziomie niskich
kilkuset tys. PLN. Spotka ma jeszcze w planach wydanie tej aplikacji na platformie Steam i Amozon .Trzecim
aspektem jest poprawa KPI przez nowe funkcjonalnosci i mechaniki oraz zmiane o najwiekszym potencjale -
rozszerzenie ,Unsolved” o nowa meta gre. Rownolegle spdtka pracuje nad koncepcjg istotniejszej
przebudowy aplikacji z rozbudowang warstwg meta gry i systemem wydarzen, aby uwolni¢ prawdziwy
potencjat produktu w formie F2P.

Nowa gra RPG - w minionym okresie kontynuowano prace zgodnie z harmonogramem. W maju’23 spotka
zakonczyta testy z graczami (tzw. technical soft-launch). Gra zostata pozytywnie odebrana przez
recenzentow, potwierdzajac kluczowe zatozenia kreatywne gry. Obecnie trwa proces analizy danych
zebranych w trakcie testu. Wnioski z badania wptyng na dalszy kierunek i harmonogram prac nad projektem,
w tym plan komercjalizacji gry.

Program Motywacyjny — podczas czerwcowego ZWZA akcjonariusze spoétki przejeli aktualizacje Programu
Motywacyjnego rozszerzajac go o lata 2025-26. Zaktada ona emisje akcji serii E, pod warunkiem realizacji celu
wynikowego jak bedzie osiggniecie 35-42 min PLN zysku netto (osiggniecie gérnych widetek implikuje
maksymalng liczbe akcji czyli 0,379 min). Akcje obejmowane bedg po cenie 9,01 PLN/ akcje.
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PROGNOZY FINANSOWE NA KOLEJNE KWARTALY

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23s 3Q'23P 4Q'23pP
Przychody 105 11,1 9,1 83 11,1 9,7 8,9 8,9 15,9 19,6 22,6 23,2
2Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,9 8,6 6,7 6,2 8,7 7,3 6,7 6,7 13,7 17,2 20,3 20,5
EBITDA 5,6 5,8 5,0 3,8 4,7 3,9 3,9 2,7 5,3 6,5 6,9 8,2
EBITDA skoryg. 59 57 54 46 5,0 4,2 4,1 32 57 6,9 7,3 86
EBIT 42 4,0 41 3,0 3,3 2,5 2,5 1,8 41 5,1 53 6,5
Zysk brutto 41 4,1 4,2 2,3 52 1,3 2,2 6,4 4,5 5,8 56 6,8
Zysk netto 3,3 3,3 3,3 31 4,9 1,1 1,7 7,0 4,0 52 51 6,1
Zysk netto skoryg. 3,6 3,1 3,7 3,8 5,1 1,4 1,9 7,4 4,4 5,6 5,5 6,5
Marza brutto 74,8% 77,9% 73,0% 74,3% | 78,9% 752% 75,8% 75,0% 86,1% 87,7% 89,6% 88,4%
Marza EBITDA 53,5% 52,4% 54,7% 46,3% ! 42,9% 40,4% 43,8% 30,6% 33,4% 33,1% 30,5% 35,5%
Marza EBITDA skoryg. 56,1% 51,2% 59,1% 54,8% | 44,8% 43,4% 46,2% 35,5% 36,0% 35,2% 32,3% 37,3%
Marza EBIT 40,1%  36,2% 453% 355% ! 29,9% 254% 28,0% 20,5% 26,0% 26,1% 23,6% 28,1%
Marza zysku netto 31,3% 293% 36,5% 37,5% ! 44,4% 11,3% 19,2% 78,3% 25,1% 26,5% 22,4% 26,4%
Marza zysku netto skoryg. 33,8% 28,1% 40,9% 46,0% | 46,3% 14,3% 21,6%  832% | 27,6%  286%  242%  28,1%

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

,uUnsolved” — dzieki znaczacej poprawie wskaznika LTV (Sredni czas, jaki gracz spedza w aplikacji),
rozszerzaniu palety gier w ,,Unsolved” (aktualnie grupuje ok. 34 tytuty HOPA), dynamicznemu wzrostowi bazy
uzytkownikéw, rozwojowi nowych funkcjonalnosci/ mechanik oraz optymalizacji obecnej ekonomii/ balansu
(poprawa KPI) oczekujemy dalszej poprawy monetyzacji tej aplikacji w kolejnych miesigcach. W catym 2023
r. szacujemy poziom przychoddw z tego zrddta na poziomie 69,6 min PLN (+216,5% r/r), przy UA w okolicach
44,1 min PLN (+252,8% r/r). W kolejnych latach, w zwigzku z oczekiwanym wprowadzeniem aplikacji
,Unsolved 2.0.” i jej potencjalnym wptywem na kanibalizacje ,jedynki” zaktadamy spadek monetyzacji na
poziomie 7-10% rocznie przy jednoczesnym obnizaniu wydatkdw marketingowych.

Przychody ,,Unsolved” / koszty UA [min PLN] Przychody ,,Unsolved” - struktura [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Pragniemy réwniez zwrdci¢ uwage na zmiane trajektorii, nakladéw marketingowych na przestrzeni 2023 r.
W ostatnich latach (2020-2021) spdtka ograniczata koszty na akwizycje graczy w okolicach kwietnia-maja,
w zwigzku z rosngcymi sezonowo CPl i powracata do podnoszenia budzetéw marketingowych na przetfomie
3/4Q. Aktualnie pomimo, iz znajdujemy sie za potowg roku, w okresie sezonowo niesprzyjajacych warunkéw
rynkowych (wysokie koszty reklam online) spétka wcigz podnosi naktady na UA, przy jednoczesnym
zachowaniu statych oczekiwanych stép zwrotu.

Do takiego stanu rzeczy przyczynita sie wyzej wspomniana znaczaca poprawa KPIs aplikacji. Zmiany w grze
sprawity, ze statystyczny uzytkownik zostaje w ,,Unsolved” na dtuzej (wzrost LTV), a dzieki ciggtej pracy nad
udoskonalaniem narzedzi i strategii UA, spdtka jest w stanie jeszcze efektywniej przycigga¢ nowych
uzytkownikéw. W zwigzku z powyzszym Artifex inwestuje znaczaco wiecej niz w 2022 r., poniewaz przecietny
przychdd aplikacji przypadajacy na kazdego nowego uzytkownika istotnie wzrasta.

Trajektoria przychodéw ,,Unsolved” na przestrzeni 2021 r.-VII’23  Trajektoria kosztow UA ,,Unsolved” na przestrzeni 2021 r.- VII’23
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Priorytetem dla Artifexa pozostaje dtugoterminowy rozwdj Unsolved, przy utrzymaniu zaktadanej
rentownosci projektu. Liczymy, ze spdtce w kolejnych wakacyjnych miesigcach, dzieki dokonanym zmianom
w Unsolved, uda sie istotnie ograniczy¢ widoczng w zesztych latach sezonowo stabngcg dynamike tempa
pozyskiwania nowych graczy. Oczekujemy, ze w okolicach przetomu 3Q/4Q’23, w zwigzku ze spadkiem CPI,
jeszcze bardziej widoczny bedzie wptyw poczynionych zmian w aplikacji, na osiggane przez nig wyniki. Mimo
tak duzego wzrostu, jaki aplikacja notuje od poczatku roku, w projekcie tym niezmiennie tkwi sporo
potencjatu do dalszego uwolnienia.

Przychody z ,,Unsolved” w poréwnaniu do ,June's Journey: Hidden Objects” 2017-2023 r. [min USD]

er:idfo: AppMagic

W naszej ostatniej rekomendacji zwracali$my uwage na referencyjna gre ,June's Journey: Hidden Objects”,
ktéra wedtug platformy Sensor Tower wygenerowata na przestrzeni lipca’23 15 min USD przychoddéw
(pobrania 0,7 mIn) vs 1,1 min USD ,Unsolved” (pobrania 0,4 min). Powyzsze liczby implikuja ogromne
dyskonto, a relacja przychdd/pobrania wskazuje, ze w produkcie od Artifexa jest jeszcze sporo miejsca na
potencjalng poprawe (w tym w szczegdlnosci takich wskaznikdw jak ARPU).

»Unsolved 2.0.” — spodziewamy sie, ze udostepnienie aplikacji/ metagry bedzie miato miejsce w okolicach
potowy 2024 r. Zmiany, nad ktérymi pracuje Artifex vs , pierwsza cze$¢” powinny znaczaco przetozy¢ sie na
poprawe KPIs tego produktu. Przypominamy, ze pierwotna wersja oferuje jedynie ,podstawowa petle”.
W takim uktadzie monetyzacja dziata proporcjonalnie do ilosci skoriczonych przygdd. Dodajac metagre spotka
zwiekszy gltebie monetyzacji, umozliwiajac réwniez prowadzenie LiveOps. W zwigzku z twardymi
przestankami ekonomicznymi zaktadamy, ze w ramach aplikacji ,,Unsolved 2.0.” spétka bedzie doktadata
nowy kontent, tworzac od postaw dodatkowe historie/ przygody, udostepniajagc je w osobnych
scenariuszach. Z jednej strony bedzie to implikowato wyzsze naktady ale z drugiej przemyslana i dopasowana
zawartos¢ do danego grona odbiorcéw powinna przetozyc sie na dalsza poprawe monetyzaciji.

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

Nowa gra RPG — w przysztym roku Artifex planuje przeprowadzi¢ testy rozszerzonej wersji gry o nowe tryby
i zawartos¢. Przed tym wydarzeniem, spotka rozpocznie akcje marketingowg, zmierzajacg do stopniowego
budowania spotecznosci wokét tej produkcji. Oczekujemy, ze premiera tego projektu bedzie miata miejsce
w 2H’24. W zwigzku z ryzykiem jakim sg obarczone gry mobilne podchodzimy konserwatywnie do tej
produkcji opierajgc swoje prognozy m.in. o wczesniejszg gre RPG studia czyli ,Bladebound”. Zwracamy
uwage, na znaczacy rozwdj technologii oraz kompetencji spotki w zakresie prowadzenia kampanii UA, jak
i przystosowania produktéw pod monetyzacje m.in. poprzez mikroptatnosci. Uwazamy, ze umiejetnosci te
wraz z wypracowang wiedzg dotyczacg poprawy kluczowych parametry produktu, powinny przetozyc sie na
jego znacznie lepszg monetyzacje. Tym samym, w konserwatywnym scenariuszu zaktadamy jej wzrost zyskow
o ok. 3x vs ,,Bladebound”. Szacujemy, ze w rok od debiutu tytut ten wypracuje ok. 4,7 min PLN przychoddw
przy UA na poziomie 2,9 min PLN.
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»,Bladebound” — w zwigzku z premierg konkurencyjnego produktu (Diablo Immoral), ktéra miata miejsce
w czerwcu’22, przychody z tego tytutu znaczaco spadty (z poziomow ok. 300-400 tys. PLN miesiecznie do ok.
100-150 tys. PLN). W naszym modelu zaktadamy stabilizacje monetyzacji gry na przestrzeni tego roku
w okolicach 100-120 tys. PLN/ miesigc. W catym 2023 r. prognozujemy 1,6 min PLN przychoddw z tego zrédta
(-48,4% r/r). W kolejnych latach, w zwigzku ze starzejagcym sie produktem i pojawiajacymi sie nowymi
konkurencyjnymi grami spodziewamy sie kontynuacji trendu spadkowego.

Przychody ,Bladebound” i ich zmiana r/r - kwartalnie [min PLN, %]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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HOPY — przychody tego segmentu kontynuujg trend spadkowy, na przestrzeni 1H23 wygenerowaty 5,4 min
PLN, co oznacza regres o 28,4% r/r. Spotka prébuje ograniczaé dalszy spadek monetyzacji gier HOPA poprzez
portowanie ich na konsole. Do korica 1H’23 tacznie ok. 49 gier z catego portfolio grupy (85 gier) byto
dostepnych na co najmniej dwdch platformach konsolowych. W samym pierwszym pdtroczu 2023 roku
spotka przeportowata ok. 4 tytutéw (w tym jeden tylko na NS).

Przychody segmentu HOPA i ich zmiana r/r [min PLN, %]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Oczekujemy, ze zaréwno w catym 2023 r. jak i kolejnych latach spdtka bedzie portowaé ok. 8-10 tytutéw, az
do wykonczenia portfela gier, do ktérych ma prawa wtasnosci. Nie zaktadamy premier nowych gier z tego
gatunku na PC. Szacujemy, ze segment ten pozwoli w 2023 roku wypracowaé 9,7 min PLN, to jest 25,5% mniej
r/r. Liczymy sie, ze stopniowym spadkiem przychodéw z HOPOw w kolejnych latach — dalsza regresja
PC/Mobile oraz delikatna deprecjacja z konsol (po 2026 r. naszym zdaniem dojdzie do wyczerpania kolejnych
tytutéw do przeportowania, stad prognozujemy jeszcze wyzszg dynamike spadku monetyzacji).

Przychody w podziale na segmenty — prognoza BDM [min PLN]

-

40%

30%

20%

I 10%
. 0%

120,0 120,0
100,0 100,0
80.0 80,0
60,0 60,0
40,0 40,0
20,0
20,0 I
Lo L N o = MH
0o 2 g 8 &
= 5 5 § &8 § § § 8 S R g g
o~ o~ ~ o~ ~N o~ o~ o~ ~N
® HOPY MF2P MPremium I przychody F2P s koszty UA
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Prognozy wynikéw BDM vs cele PM 21-26
Zysk netto w latach: Min. Max Wynik/ prognoza BDM powiel o koszty PM [mIn PLN] Réznica Liczba akdji [tys.]
2021-22 21,0 25,0 27,7 10,6% 360
2023-24 25,0 35,0 50,1 43,1% 370
2025-26 350 42,0 75,8 80,4% 379

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody F2P/ koszty UA — prognoza BDM [min PLN]
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Gtéwne zatozenia

2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 16,7 25,7 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2 158,0
HOPY 14,2 20,8 17,9 13,0 9,7 7,7 6,8 6,3
PC/Mobile 10,9 13,3 10,3 7,3 4,4 3,1 2,4 2,1
Konsole 33 7,5 7,5 57 53 46 44 4,1
F2pP 1,2 4,0 20,6 25,1 71,2 90,7 106,1 151,5
Bledebound 12 2,2 3,5 3,1 1,6 1,4 1,3 1,1
Unsolved 0,0 1,7 16,9 22,0 69,6 62,7 56,4 51,9
Unsolved 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 25,3 41,8 73,8
RPG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 13 6,6 24,7
Premium 11 0,9 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3
UA 0,0 0,5 9,2 12,5 44,1 51,5 60,4 85,3
Unsolved 0,0 05 9,2 12,5 44,1 385 32,8 28,8
Unsolved 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 12,2 23,6 41,9
RPG2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 08 4,1 14,6
Tantiemy 1,8 3,6 4,9 3,9 4,3 51 54 6,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody 20,1 16,7 25,7 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2 158,0 166,7 175,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,0 8,4 15,8 29,4 29,4 71,7 85,7 96,9 138,5 144,6 151,2
EBITDA -12,4 -8,2 17,0 20,3 14,9 27,0 37,0 42,0 60,4 66,0 69,9
EBITDA skoryg.* 11,6 11,2 19,5 21,5 16,4 28,6 38,6 43,6 62,0 66,0 69,9
EBIT -12,9 -14,4 10,0 15,3 9,9 21,1 27,9 30,0 46,3 49,8 51,7
Zysk brutto -13,2 -14,4 10,2 14,7 12,5 22,7 29,4 32,0 48,6 52,7 55,4
Zysk netto -10,5 -13,7 8,2 13,0 12,1 20,4 26,5 28,8 43,8 47,4 49,8
Zysk netto skoryg.* 13,5 5,6 10,8 14,2 13,6 22,0 28,1 30,4 45,4 47,4 49,8
Marza brutto 39,8% 50,3% 61,4% 75,1% 76,3% 88,1% 86,7% 85,6% 87,6% 86,8% 86,1%
Marza EBITDA -61,6% -49,1% 65,9% 51,9% 38,7% 33,1% 37,4% 37,1% 38,2% 39,6% 39,8%
Marza EBITDA skoryg.* 57,6% 67,0% 75,9% 55,1% 42,6% 35,1% 39,1% 38,5% 39,2% 39,6% 39,8%
Marza EBIT -64,1% -86,2% 38,9% 39,2% 25,7% 25,9% 28,3% 26,5% 29,3% 29,9% 29,4%
Marza zysku -52,1% -82,3% 32,0% 33,3% 31,3% 25,1% 26,8% 25,4% 27,7% 28,5% 28,4%
Marza zysku skoryg.* 67,1% 33,9% 42,0% 36,4% 35,2% 27,0% 28,4% 26,9% 28,7% 28,5% 28,4%

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

Przychody [min PLN] EBITDA [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZAtOZEN

Zmiana naszych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 13.03.2023 wynika m.in. z:

bd

1) lepszej od oczekiwan monetyzacji aplikacji ,Unsolved” oraz jej zmiany trajektorii naktadéw
marketingowych, co przektada sie réwniez na wzrost prognozowanych przez nas przychoddw
,Unsolved 2.0.” jak i kosztow UA;

2) nizszego od oczekiwan poziomu kosztu tantiem;
3) gtebszej regresji wynikow z segmentu gier HOPA oraz gry ,,Bladebound” vs nasze zatozenia;
4) rozszerzenia programu motywacyjnego o lata 2025-26;
5) wyzszego poziomu naktaddw na gry F2P vs nasze oczekiwania.
Zmiana prognoz wynikow za 4Q’22-4Q’23 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 13.03.2022 [mIn PLN]
1Q22 2Q'22 3Q22 4Q'22P 1Q'23p 2Q'23s 3Q'23P 4Q'23P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 11,1 9,7 8,9 8,9 14,5 14,4 13,7 14,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,7 7,3 6,7 6,7 12,1 11,9 11 11,8
EBITDA 4,6 3,9 3,9 3,8 51 4,7 5,6 6,8
EBIT 3,1 2,5 2,5 2,5 3,6 3,1 3,8 4,8
2ysk brutto 2,6 1,3 2,2 3,0 3,7 3,2 4,0 5,0
Zysk netto 23 1,1 1,7 3,0 3,4 2,9 3,6 4,5
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody 11,1 9,7 8,9 8,9 15,9 19,6 22,6 23,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,7 73 6,7 6,7 13,7 17,2 20,3 20,5
EBITDA 4,7 3,9 3,9 2,7 53 6,5 6,9 8,2
EBIT 3,3 2,5 2,5 1,8 41 51 5,3 6,5
2ysk brutto 5,2 1,3 2,2 6,4 45 58 5,6 6,8
Zysk netto 4,9 1,1 1,7 7,0 4,0 52 51 6,1
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 9,8% 36,2% 65,0% 55,7%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% -0,2% 13,3% 44,5% 84,2% 73,8%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% -28,2% 4,4% 38,1% 23,2% 21,2%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% -26,9% 14,9% 64,8% 40,5% 35,8%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% 114,3% 22,1% 80,5% 40,6% 36,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 132,7% 17,5% 79,3% 40,6% 36,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gléwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 13.03.2023 [min PLN]
2021 2022 2023P 2024pP 2025P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 39,1 38,5 57,5 72,1 78,6
HOPY 17,9 13,0 11,0 9,4 8,3
F2P 20,5 25,1 46,1 62,3 70,0
Premium 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2
HOPY 17,9 13,0 9,7 7,7 6,8
F2P 20,6 25,1 71,2 90,7 106,1
Premium 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,0% 0,1% 41,5% 37,0% 44,0%
HOPY 0,0% 0,0% -12,0% -18,3% -18,6%
F2pP 0,0% -0,1% 54,5% 45,6% 51,5%
Premium 0,0% -8,2% -7,4% -1,7% 11,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 13.03.2023 [min PLN]
2023P 2024P 2025P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 57,5 81,3 41,5% 72,1 98,8 37,0% 78,6 113,2 44,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 46,8 71,7 53,2% 56,5 85,7 51,6% 61,6 96,9 57,2%
EBITDA 22,2 27,0 21,4% 28,0 37,0 32,1% 30,7 42,0 36,8%
EBIT 15,2 21,1 38,9% 17,1 27,9 63,3% 18,1 30,0 65,8%
Wynik brutto 15,9 22,7 42,9% 17,9 29,4 64,4% 18,9 32,0 69,2%
Wynik netto 14,3 20,4 42,5% 16,1 26,5 64,5% 17,0 28,8 69,3%
marza brutto 81,4% 88,1% 78,4% 86,7% 78,3% 85,6%
marza EBITDA 38,6% 33,1% 38,9% 37,4% 39,0% 37,1%
marza EBIT 26,4% 25,9% 23,7% 28,3% 23,0% 26,5%
marza netto 24,9% 25,1% 22,3% 26,8% 21,6% 25,4%

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 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P
Aktywa trwate 10,2 7,9 6,0 5,6 7,2 74 7,6 7,9 8,1 8,3
Rzeczowe aktywa trwate 4,1 3,3 2,4 2,0 2,0 2,2 2,4 2,6 2,8 3,0
Aktywa niematerialne 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 5,9 4,5 3,5 3,6 5,1 5,1 5,2 5,2 5,2 5,3
Aktywa obrotowe 17,7 27,8 44,7 59,4 87,0 112,7 135,8 179,1 213,9 227,0
Aktywowane koszty gier komputerowych 9,5 12,3 20,5 32,4 45,4 56,2 65,2 73,2 80,4 86,9
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 3,9 4,2 5,2 5,5 12,4 13,3 15,1 21,6 22,2 23,4
Srodki pieniezne 4,0 11,0 17,5 3,2 14,8 28,8 41,1 69,8 96,8 102,2
Pozostate aktywa obrotowe 0,3 0,2 1,5 18,3 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4 14,4
Aktywa razem 27,9 35,7 50,7 65,0 94,1 120,0 143,4 187,0 221,9 235,2
Kapitat wiasny 21,2 29,4 43,3 55,2 76,0 102,5 123,3 158,4 192,7 204,6
Zobowiazania dtugoterminowe 3,2 2,7 1,9 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,5 0,7 0,6 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 2,8 2,1 1,3 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zobowiazania krétkoterminowe 3,5 3,6 54 8,7 17,1 16,5 19,0 27,5 28,2 29,6
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 2,1 2,3 3,4 5,9 15,5 14,9 17,4 25,8 26,5 27,9
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 0,5 0,5 0,7 1,6 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pasywa razem 27,9 35,7 50,7 65,0 94,1 120,0 143,4 187,0 221,9 235,2
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 16,7 25,7 39,1 38,5 81,3 98,8 113,2 158,0 166,7 175,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,4 15,8 29,4 29,4 71,7 85,7 96,9 138,5 144,6 151,2
EBITDA -8,2 17,0 20,3 14,9 27,0 37,0 42,0 60,4 66,0 69,9
Amortyzacja 1,4 7,0 51 52 5,8 9,1 12,0 14,1 16,2 18,2
EBIT -144 10,0 15,3 9,9 21,1 27,9 30,0 46,3 49,8 51,7
Saldo dziatalnosci finansowej -0,1 0,2 -0,6 2,6 1,6 1,5 2,0 2,3 2,9 3,7
Zysk (strata) brutto -14,4 10,2 14,7 12,5 22,7 29,4 32,0 48,6 52,7 55,4
Zysk (strata) netto -13,7 8,2 13,0 12,1 20,4 26,5 28,8 43,8 47,4 49,8
CF [min PLN] 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -6,2 8,0 7,2 5,6 10,0 15,2 21,5 38,6 41,4 44,6
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,1 -0,3 0,0 -16,0 1,1 -1,2 -1,2 -1,3 -1,3 -1,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j -0,9 -0,8 -0,7 -0,9 0,5 0,0 -7,9 -8,6 -13,1 -37,9
Przeptywy pieniezne netto -7,2 7,1 6,4 -11,3 11,6 14,0 12,3 28,7 27,0 5,4
Srodki pieniezne na poczatek okresu 11,2 4,0 11,0 17,5 3,2 14,8 28,8 41,1 69,8 96,8
Srodki pieniezne na koniec okresu 4,0 11,0 17,5 3,2 14,8 28,8 41,1 69,8 96,8 102,2

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 17,6 PLN.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP 2028P
Przychody zmiana r/r -17,2% 54,5% 51,9% -1,3% 111,0% 21,4% 14,5% 39,7% 5,5% 5,3%
EBITDA zmiana r/r - - 19,6% -26,5% 80,8% 37,2% 13,6% 43,8% 9,2% 5,9%
EBITDA skoryg. zmiana r/r - - 10,3% -23,7% 73,9% 35,1% 13,0% 42,2% 6,4% 5,9%
EBIT zmiana r/r - - 53,3% -35,4% 113,0% 32,3% 7,5% 54,3% 7,5% 3,8%
2Zysk netto zmiana r/r - - 57,7% -7,2% 68,9% 30,0% 8,6% 52,1% 8,4% 5,1%
Zysk netto skoryg. zmiana r/r - - 31,8% -4,6% 61,9% 27,8% 8,1% 49,3% 4,5% 5,1%
Marza brutto ze sprzedazy 50,3% 61,4% 75,1% 76,3% 88,1% 86,7% 85,6% 87,6% 86,8% 86,1%
Marza EBITDA -49,1% 65,9% 51,9% 38,7% 33,1% 37,4% 37,1% 38,2% 39,6% 39,8%
Marza EBITDA skoryg. 67,0% 75,9% 55,1% 42,6% 35,1% 39,1% 38,5% 39,2% 39,6% 39,8%
Marza EBIT -86,2% 38,9% 39,2% 25,7% 25,9% 28,3% 26,5% 29,3% 29,9% 29,4%
Marza netto -82,3% 32,0% 33,3% 31,3% 25,1% 26,8% 25,4% 27,7% 28,5% 28,4%
Marza netto skoryg. 33,9% 42,0% 36,4% 35,2% 27,0% 28,4% 26,9% 28,7% 28,5% 28,4%
ROE -64,7% 28,0% 30,0% 21,9% 26,8% 25,9% 23,3% 27,6% 24,6% 24,4%
ROA -49,1% 23,1% 25,6% 18,6% 21,6% 22,1% 20,1% 23,4% 21,4% 21,2%
Dtug netto -4,0 -10,3 -16,7 -20,5 -28,0 -42,0 -54,3 -83,0 -110,0 -115,4
Dtug netto / kapitat wiasny -18,8% -35,0% -38,6% -37,1% -36,9% -40,9% -44,0% -52,4% -57,1% -56,4%
Dtug netto / EBITDA 0,5 -0,6 -0,8 -1,4 -1,0 -1,1 -1,3 -1,4 -1,7 -1,7
Dtug netto / EBITDA skoryg. -0,4 -0,5 -0,8 -1,2 -1,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,7 -1,7
Diug netto / EBIT 0,3 -1,0 1,1 2,1 1,3 1,5 1,8 -1,8 2,2 22,2
EV 209,4 209,4 228,9 228,9 228,9 228,9 228,9 228,9 228,9 228,9
CAPEX / Przychody 0,7% -1,3% -0,6% -1,1% 1,2% 1,2% 1,1% 0,8% 0,8% 0,7%
CAPEX / Amortyzacja 9,2% -28,2% -21,1% -46,2% 96,2% 119,1% 118,7% 118,3% 117,9% 117,6%
Amortyzacja / Przychody 8,1% 4,5% 2,6% 2,4% 1,2% 1,0% 0,9% 0,7% 0,6% 0,6%
Zmiana KO / Przychody -62,8% 16,9% 26,2% 24,3% 12,9% 12,5% 7,3% 3,9% 4,2% 3,6%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 301,8% 47,9% 76,6% -1784,2% 24,5% 70,8% 57,7% 13,9% 81,7% 71,1%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/s* 12,6 8,1 59 59 2,8 2,3 2,0 1,4 1,4 1,3
P/E* - 25,4 17,6 19,0 11,2 8,6 8,0 52 4,8 4,6
P/E skoryg* - 19,4 16,1 16,9 10,4 8,1 7,5 5,0 48 46
P/BV* 9,9 7,1 5,3 4,1 3,0 2,2 1,9 1,4 1,2 1,1
P/CE* - 0,7 1,0 0,9 1,6 2,0 2,2 3,4 3,6 38
EV/EBITDA* - 12,3 11,3 15,4 8,5 6,2 5,5 3,8 3,5 3,3
EV/EBITDA skoryg* - 10,7 10,6 13,9 8,0 5,9 5,2 3,7 3,5 3,3
EV/EBIT* - 20,9 14,9 23,1 10,8 8,2 7,6 4,9 4,6 4,4
EV/S* 12,6 8,1 59 59 2,8 23 2,0 1,4 1,4 1,3
BVPS 1,8 2,5 3,3 42 5,8 7,9 9,5 12,2 14,8 15,7
EPS - 0,7 1,0 0,9 1,6 2,0 2,2 3,4 3,6 3,8
CEPS - 25,4 17,6 19,0 11,2 8,6 8,0 52 4,8 4,6
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 7,9 8,6 13,1 37,9
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,7 1,0 2,9
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,5% 3,8% 5,7% 16,6%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,0% 30,0% 30,0% 80,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 17,6 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane,
deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

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

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

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

poprzednia
rekomendacja

kupuj
kupuj
kupuj
kupuj
kupuj

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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 godlzma“ kurs WIG
cena docelowa publikacji

14,1 30.08.2023 08:50 CEST 17,6 68 795
18,0 13.03.2023 12:40 CET 10,4 58 050
22,5 18.01.2022 07:00 CEST 9,94 72250
13,9 16.04.2021 07:00 CEST 17,8 60 280
13,6 19.10.2021 07:00 CEST 9,00 48210

- 10.08.2021 07:00 CEST 9,12 51732

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

y j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — 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 przychoddéw ze sprzedazy
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych
ROA - stosunek zysku netto do aktywow
marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwo$¢ 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 przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’23*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ wahac¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

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

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

wych

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 5 63% 0 0%
Akumuluj 2 25% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 13% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

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

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie

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

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

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

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-08-30.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-08-30 (08:50 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2023-08-30 (08:50 CEST).
0Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

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

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

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek
decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegnag¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne
i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do
zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe, ktérych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozernn dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowacd ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien
by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédfa informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy s3 oparte wyfagcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

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

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

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

ARTIFEX MUNDI
RAPORT ANALITYCZNY

24


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

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state. Jednoczesnie Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

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

Na dzien 2023-08-30:

*BDM oswiadcza i zapewnia, e nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

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

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

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

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

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra 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, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami 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.

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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