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SimFabric to spotka, ktora budzita sporo kontrowersji w ostatnim czasie.
Pomimo licznych komunikatéw o trwajacych produkcjach wtasnych, zadna
z nich jeszcze nie ujrzata swiatta dziennego, a przychody i zyski spotki
generowane s3 z portfela portowanych i wydawanych gier, ustug
e-learningowych i co najwazniejsze zaliczek na tworzenie projektéow
zewnetrznych (Koch Media, Nacon) — ktére wedtug naszych szacunkéw
stanowig prawie 2/3 osigganych przychodéw. Niemniej jednak prace
w spotce postepuja, a czes¢ realizowanych projektow jest na ostatniej
prostej. Spodziewamy sie, ze w tym roku doczekamy sie 3 premier wtasnych,
w tym jednej z najwazniejszych czyli ,Farm&Fix” oraz 4 portingowych co
przetozy sie na zysk netto na poziomie 6,4 min PLN. Zaktadamy, ze dwie
z trzech najciekawszych produkcji (EletriX oraz Architect Life) pojawia sie na
rynku w 2022 roku i zadebiutujg jednoczesnie na wszystkich platformach
przy wsparciu globalnego wydawcy. Ponadto warto zauwazy¢, iz SIM
»odrywa” sie od standardowej drogi podmiotéw z grupy PlayWay, idac
w strone wspoétpracy z globalnymi wydawcami, ktorzy zapewniaja jej sSrodki
na produkcje swoich projektéw, co z jednej strony minimalizuje ryzyko
nieudanej premiery, a z drugiej ogranicza skale korzysci osiagganych ze
stworzonych tytutéw. Majac powyisze na uwadze rozpoczynamy
wydawanie rekomendacji dla SimFabric od zalecenia KUPUJ z ceng docelowa
24,1 PLN/akcje, czyli 19% powyzej obecnej ceny rynkowej.

SimFabric prowadzi dziatalno$¢ na rynku gier wideo, specjalizujac sie
w portowaniu gier na konsole Nintendo Switch, PS4 i komputery stacjonarne
oraz produkcjach wtasnych gier. Spétka aktualnie pracuje m.in. nad takimi
tytutami jak: ,,Farm&Fix”, ,EletriX” czy , Architect Life”.

W pipelinie spétki znajduja sie ok. 12 produkcji wtasnych oraz 4 portingowe.
Do najlepiej zapowiadajacych sie gier nalezg wyzej wspomniane ,, ,,Farm&Fix”,
ktérego wishlista przekracza 100 tys. zapisow, ,EletriX” (wishlista — ponad 70
tys.) oraz , Architect Life” (WH — ok. 50 tys.) — spodziewamy sie, ze trafig one
jednoczesnie na wszystkie platformy przy udziale globalnych wydawcéw.

Grupa rozwija swoje kompetencje nie tylko na polu konsolowym i PC ale
réwniez pracuje nad projektami mobilnymi jak i VR. Jezeli chodzi o mobile -
trwaja m.in. prace nad gra , Thief Stories”. W zwigzku z brakiem track recordu
spotki w tym obszarze aktualnie nie uwzgledniamy go wynikach SIM.

Blind Warrior - sp6tka zostata powotana jako firma badawczo-rozwojowa do
realizacji grantu na projekt SAR (symulatora dla oséb niedowidzgcych
i niewidomych) - pomystodawcy liczg, ze uda im sie stworzy¢ nowy rodzaj
rozrywki, w ktorej nie bedzie potrzebny zmyst wzroku.
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WYCENA 24,1 PLN

20 SIERPNIA 2021, 07:00 CEST

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [mIn PLN] 0,8 2,7 9,5 14,2 21,4 24,3
EBITDA [mIn PLN] 0,1 0,5 3,5 6,6 12,4 14,8
EBIT [miIn PLN] 0,0 0,5 3,5 6,6 12,3 14,7
Wynik brutto [min PLN] 0,0 0,5 3,6 7,4 16,0 18,4
Wynik netto [min PLN] 0,0 04 3,5 6,4 14,4 16,5
P/BV 104,0 55,7 9,6 6,9 41 2,9
P/E 9682,6 280,6 36,1 19,6 8,8 7,6
EV/EBITDA 2419,7 238,8 33,8 17,0 8,6 7,1
EV/EBIT 3053,2 239,6 33,9 17,0 8,6 71
DPS 0,0 0 0 0,2 0,3 0,7
DY 0,0% 0,0% 0,0% 1,2% 1,5% 3,4%

Wycena koricowa [PLN] 24,1
Potencjat do wzrostu / spadku 19%
Koszt kapitatu 9,5%
Cena rynkowa [PLN] 20,2
Kapitalizacja [mIn PLN] 125,9
llo$¢ akeji [mln. szt.] 6,3
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 25,5
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 18,9
Stopa zwrotu za 3 mc -6,3%
Stopa zwrotu za 6 mc -14,3%
Stopa zwrotu za 9 mc -22,2%
Struktura akcjonariatu:
PlayWay 45,0%
Emil Leszczynski 16,7%
Julia Leszczyniska 12,8%
Pozostali 25,5%
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 ograniczer, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P
SIMFABRIC
P/E 280,6 36,1 19,6 8,8 7,6
Rekomendacja Kupuj P/BV 55,7 9,6 6,9 4,1 2,9
Wycena koricowa [PLN] 24,1 EV/ EBITDA 238,8 33,8 17,0 8,6 71
Cena rynkowa [PLN] 20,2 EV/EBIT 239,6 33,9 17,0 8,6 7,1
Kapitalizacja [mln PLN] 125,9 EV/S 47,5 12,4 7,9 5,0 43
MC/S 47,5 13,3 8,9 59 52
BVPS 0,4 2,1 2,9 4,9 6,9
EPS 0,1 0,6 1,0 2,3 2,6
DPS (w danym roku) 0,5 2,4 2,2 1,4 1,3
Wyniki Q [min PLN] 1Q20 2Q20 3Q20 4Q'20 1Q'21 2Q'21  3Q'21P 4Q'21P Wyniki roczne [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody 1,3 1,9 1,6 4,7 2,5 3,1 33 53 Przychody 2,7 9,5 14,2 21,4 24,3
2Zysk brutto ze sprzedazy 0,2 0,2 0,8 2,2 1,2 1,6 1,1 3,3 2Zysk brutto ze sprzedazy 0,5 3,4 7,2 12,3 14,7
SG&A 1,1 1,7 0,8 2,5 1,2 1,5 2,2 2,0 SG&A 2,1 6,0 7,0 9,1 9,6
PPO/PKO 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 PPO/PKO 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 0,2 0,2 0,8 23 1,2 1,0 1,1 33 EBITDA 0,5 3,5 6,6 12,4 14,8
EBIT 0,2 0,2 0,8 23 1,2 0,9 1,1 33 EBIT 0,5 3,5 6,6 12,3 14,7
Zysk brutto 0,2 0,2 0,8 2,4 1,2 0,8 1,1 4,2 Zysk brutto 0,5 3,6 7,4 16,0 18,4
Zysk netto 0,2 0,1 0,7 24 1,1 0,5 1,0 3,8 Zysk netto 0,4 3,5 6,4 14,4 16,5
Wskazniki 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21  2Q21 3Q'21P  4Q'21P Wskazniki 2019 2020 2021P  2022P  2023P
Przychody zmiana r/r 423,0% 372,1% 137,8% 253,7% 92,4% 64,7% 106,7% 12,7% Przychody zmiana r/r 218,3% 257,6% 49,7% 51,0% 13,5%
EBITDA zmiana r/r 702,2% 160,8%  648,1%  6256% 501,7% 342,1%  35,6% 47,4% EBITDA zmiana r/r 913,4% 560,5% 89,3%  87,3%  19,4%
Zysk netto zmiana r/r 743,7%  84,1% 820,3% 762,9% 533,5% 287,0% 45,4% 56,3% Zysk netto zmiana r/r 3351,3% 676,1% 84,6% 123,2%  15,0%
Marza brutto na sprzedazy 15,7% 11,9% 49,4% 46,9% 49,2% 51,3% 32,4% 63,0% Marza brutto na sprzedazy 19,5% 36,2% 50,9% 57,6% 60,6%
Marza EBITDA 15,8%  11,5% 49,6% 482%  49,3%  30,9%  32,5% 63,0% Marza EBITDA 19,9%  36,8%  465%  57,7%  60,7%
Marza EBIT 15,7% 11,4% 49,4% 48,1% 49,2% 30,6% 32,4% 63,0% Marza EBIT 19,8% 36,7% 46,4% 57,6% 60,6%
Marza netto 13,9% 7,0% 41,5% 51,9%  459%  165%  29,2% 72,0% Marza netto 16,9%  36,8%  453%  67,0% 67,9%
ROE 19,9%  26,7%  350%  46,6%  38,4%
ROA 13,1% 21,6% 28,2% 39,8% 34,2%
Gtéwne zatozenia 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P Bilans [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [min PLN] 13,2 22,0 21,6 21,6 25,7 20,2 29,8 24,7 Aktywa trwate 0,0 0,5 2,2 9,9 17,6
Najwazniejsze tytuty: Wartosci niematerialne 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2
Farm&Fix 1,2 3,0 1,3 0,8 0,5 0,2 0,1 0,1 Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,0 2,0 9,7 17,4
Electrix 0,0 1,5 0,5 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 Aktywa finansowe 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0
Moon Village 0,0 0,7 0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Cthulhu: Books of Ancients 0,0 0,5 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 Aktywa obrotowe 3,4 15,6 20,6 26,2 30,7
Mushrooms: Forest Walker 0,0 0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 Zapasy 2,1 1,0 2,0 1,4 4,1
Flipper Mechanic Simulator 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 0,2 56 3,8 4,4 4,1
HERO: Flood Rescue 0,0 0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Naleznosci pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ring of Life: Survive in Proxima 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 Naleznosé z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1
Architect Life 0,0 2,8 3,4 2,3 1,7 1,1 0,6 0,4 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 0,2 8,2 13,9 19,6 21,6
Garden of Magic Mushroom 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Pozostate aktywa 0,0 0,4 0,8 0,8 0,8
P.U.G.S. Agents 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Aktywa razem 34 16,1 22,8 36,1 483
The Artifact Hunter 0,0 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Podziat na potencjat monetyz. Kapitat wiasny 2,3 13,1 18,4 30,8 43,0
Duzy 1,2 5,9 4,6 6,6 6,3 4,2 6,9 6,8 Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,9 0,9 0,9
Sredni 0,0 3,4 4,4 2,0 5,2 2,2 7,6 3,0 Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Maty 0,4 0,6 1,2 0,8 1,3 0,7 1,7 0,9 Pozyczki otrzymane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Porty 1,9 19 14 2,0 2,3 2,3 2,5 2,4 bowigzani 6 0,6 3,0 3,5 4,4 4,3
Ustugi e-learningowe 1,8 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 Pozyczki otrzymane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zaliczki od zew. wydawcow 6,3 6,8 71 7,5 7,9 8,3 8,7 9,1 Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0,0 2,4 2,8 3,7 3,7
llo$¢ wydawanych gier: 8 12 10 5 10 4 13 4 Zobowigzania pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Podziat na potencjat monetyz. Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Duzy 1 2 [o] 1 0 0 1 0 Przychody przysztych okreséw 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7
Sredni 0 6 2 0 2 0 3 0 Pasywa razem 3,4 16,1 22,8 36,1 48,3
Maty 2 4 4 0 4 0 5 0
Porty 5 0 4 4 4 4 4 4
USD/PLN 3,829 3,892 3,848 3,787 3,729 3,729 3,729 3,729
Dtug netto 0,0 -8,2 -13,9 -19,6 -21,6
Gtéwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwiazane z celami strategicznymi 2) Ryzyko zwigzane z Dlug netto/ Kapitat wiasny 0,0% -62,9%  -756%  -63,5%  -50.2%
planowanym prowadzeniem dziatalnosci badawczo-rozwojowej 3)Ryzyko zwigzane z Diug netto/ EBITDA 0,0 24 21 16 15
mozliwymi opdznieniami w produkcji gier 4)Ryzyko zwigzane z utrata kluczowych
pracownikéw 5) Ryzyko zwigzane z pozyskaniem kolejnych zespotéw deweloperskich Rachunek przeptywu [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P  2023P
§)Ryzyko zwigzane z m'oiliw_oésia ' wystqpie'nia awarii systeméw informatyczn\_/ch, Przeplywy z dziatainoéei operacyjne] 01 45 5,0 15,3 14,1
infrastruktury telekomunikacyjnej i serweréw 7)Ryzyko zwigzane z otoczeniem
konkurencyjnym 8)Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych technologii i branzy 9)Ryzyko Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,0 07 21 77 7
zmiennosci kurséw walutowych Przeptywy z dziatalnosci finansowej 0,9 3,4 2,8 -1,9 -4,3
Przeptywy pienigzne netto 0,8 7,2 5,7 5,7 2,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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= Ryzyko zwigzane z celami strategicznymi: Grupa w swojej strategii rozwoju zaktada dalszy rozwdj
dziatalnosci poprzez portowanie i wydawanie duzej ilosci, nisko i S$rednio budzetowych
wysokomarzowych gier przez rozproszone niewielkie zespoty deweloperskie. Takie podejscie zapewnia
minimalizacje ryzyka inwestycyjnego zwigzanego z produkcjg pojedynczej gry. Niniejsza strategia
uzalezniona jest od zdolnosci grupy do adaptacji warunkdow rynku gier wideo, w ramach ktérego prowadzi
dziatalnosé. Dziatania spotki, ktore okaza sie nietrafne w wyniku ztej oceny otoczenia rynkowego badz
nieumiejetnego dostosowania sie do zmiennych warunkdéw tego otoczenia, moga miec niekorzystny
wptyw na jego sytuacje finansowa.

= Ryzyko zwigzane z planowanym prowadzeniem dziatalnosci badawczo-rozwojowej: Grupa planuje
prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej, w tym m.in. utworzenie centrum badawczo-
rozwojowego w wojewodztwie lubelskim, ktére bedzie pracowac nad rozwojem gier komputerowych
i elektronicznej rozrywki, a takze nad wykorzystaniem Sztucznej Inteligencji, wspomaganej Uczeniem
Maszynowym, do tworzenia gier i automatyzacji procesu portowania gier na konsole, przy wykorzystaniu
autorskich rozwigzan. Nalezy mieé¢ na uwadze, iz dziatalno$¢ w obszarze B+R obarczona jest duzym
ryzykiem niepowodzenia i nie ma pewnosci czy te dziatania zakorniczone zostang pozytywnym wynikiem.

= Ryzyko zwigzane z mozliwymi opéznieniami w produkcji gier: Wytworzenie nowej gry jest zwiericzeniem
ztozonego procesu, ktérego poszczegdlne etapy musza byé realizowane w odpowiedniej kolejnosci.
Niektore z nich nie sg zalezne wytgcznie od spoétki, oparte s3 bowiem na dziataniach podmiotow
zewnetrznych, w tym miedzy innymi licencjodawcow i partnerow. Istnieje rdwniez ryzyko wystgpienia
nieprzewidzianych trudnosci w pracy nad wymagajgcym produktem, ktére w sposéb znaczacy moga
wptynacé na czas pracy zespotdéw projektowych. Specyfika produktu sprawia, ze opdZznienia wystepujace
na wczesnym etapie produkcji gry sg z reguty trudne do nadrobienia na pdzniejszych etapach prac.

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

= Ryzyko zwigzane z pozyskaniem kolejnych zespotéw deweloperskich: Kluczowym zasobem grupy jest
kapitat ludzki. Wiekszos¢ szkét wyzszych w Polsce nie przewiduje edukacji w kierunku zawoddéw
zwigzanych z tworzeniem gier. W efekcie, rynek pracownikdw w tym zakresie jest waski. Istnieje ryzyko,
ze spoétka bedzie miata czasowe problemy ze znalezieniem os6b o kwalifikacjach i doswiadczeniu
wystarczajgcych do podjecia wspotpracy.

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

= Ryzyko konkurencji: Rynek gier jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane s3 liczne
produkty, nierzadko o podobnej tematyce. Konkurencyjny rynek wymaga pracy nad ciggtym
podwyzszaniem jakosci produktéw, a takze nad szukaniem nowych nisz rynkowych i tematéw gier, ktére
mogtyby zaciekawi¢ szeroka grupe odbiorcow. Na rynku ciggle pojawiajg sie nowe produkty, przez co
istnieje ryzyko spadku zainteresowania okreslonymi produktami grupy na rzecz produktéw konkurenciji.

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

= Ryzyko zmiennosci kurséw walutowych: Spétka jest narazona na zmiennosci kursow walutowych.
Sprzedaz produktéw dewelopera jest skierowana gtéwnie na rynki zagraniczne. Dominujaca waluta
rozliczenia tych transakcji jest wiec USD oraz EUR.
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Wyceny SimFabric dokonali§my w oparciu o dwie metody: DCF oraz metody poréwnawczej. Metodzie DCF
przypisalismy 100% wagi, z kolei analizie poréwnawczej 0%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie
24,1 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartos¢ 1 akcji rowng 31,7 PLN. Tak obliczona koricowa
wycena sugeruje warto$é spoétki na poziomie 150,4 min PLN, czyli 24,1 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 150,4 24,1 19%
B Wycena poréwnawcza 276,1 31,7 57%
C=(100%*A + 0%*B) Wycena koricowa 150,4 24,1 19%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wiasne produkcje i porting

Spétka aktualnie pracuje nad ok. 12 produkcjami wtasnymi i 4 portingowymi. Do projektow z najwiekszym
potencjatem monetyzacji naleza: 1) ,,Farm&Fix”, ktorego wishlista przekracza 100 tys. zapisow 2) ,EletriX”
wishlista — ponad 70 tys. 3) , Architect Life” wishlista ok. 50 tys. Zadebiutujg one jednoczesnie na wszystkich
platformach (PC, NS, PS4/PS5, X1/XX), a ich wydawcami beda globalni gracze, tym samym spétka bedzie
rozpoznawata przychod jej nalezny (zaktadamy podziat 50/50 po zwrocie kosztéw produkcji). W tym roku
spodziewamy sie 3 premier gier wtasnych w tym najwazniejszej czyli ,Farm&Fix”, dwdch matych: ,Garden of
Magic Mashroom”, ,P.U.G.S. Agents” (wishlisty obu na poziomie ok. 10 tys.), oraz wydania 4 portingowych.
Prognozujemy, ze dwie kolejne duze premiery bedg miaty miejsce dopiero w 2022 roku (Electrix, Architect
Life). Aktualne przychody i zyski spétki generowane sg z portfela portowanych i wydawanych gier, ustug
e-learningowych oraz zaliczek na tworzenie portow projektéw zewnetrznych (Koch Media, Nacon).

W naszych zatozeniach spodziewamy sie, ze w kolejnych latach spoétka bedzie produkowata i wydata 4 gry
portowane rocznie (produkcja 1-2 osobowy sktad, czas = 12 miesiecy, budzet ok. 30-50 tys. PLN), 1 gre
z duzym potencjatem monetyzacji na trzy lata (zewnetrzny wydawca, budzet ok. 2 min PLN), 2-3 o $rednim
potencjale monetyzacji co 2 lata (zewnetrzny wydawca, budzet ok. 1 min PLN) i 4-5 o niskim potencjale
monetyzacji co 2 lata (wtasne wydawnictwo, budzet ok. 0,1-0,5 min PLN).

Skumulowany udziat poszczegélnych segmentéw/produkcji w podziale na potencjat w przychodach ze sprzedazy produktéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

Projekty mobilne i VR

SIM rozwija swoje kompetencje nie tylko na polu konsolowym i PC ale réwniez pracuje nad projektami
mobilnymi (MobileFabric — udziat 61,83%) jak i VR (VRFabric — udziat 51,54%). Jezeli chodzi o pierwszy z nich
czyli MobileFabric — w spétce pracuje ok. 20 0séb (w tym potowe stanowi outsource) i zamierza rozbudowac
swoje moce przerobowe do 30 pracownikéw. Studio skupia sie nad takimi tytutami jak: , Thief Stories” (nowe
IP, niepowigzane ze znanym , Thief Simulatorem”), ,, Train Mechanic Simulator Mobile” oraz ,Farm Expert
2021 Mobile”. Spétka zamierza wydawac gry w formie F2P oraz monetyzowac je za pomocg inappow, reklam
oraz dodatkowego kontentu (DLC). MF pozyskat z emisji akcji serii C przeszto 3,5 min PLN i UA bedzie robit
wykorzystujgc srodki wiasne. Podmiot dysponuje niezaleznym, wtasnym budzetem na rozwdj i produkcje
oraz marketing w tym na UA. Jednak w zwigzku z brakiem track recordu spétki w tym obszarze aktualnie nie
uwzgledniamy jej w wynikach SIM.

Jezeli chodzi o VRFabric — pracuje w niej ok. 15 0séb w tym 10 stanowi outsource. Spétka zamierza pozyskiwaé
projekty studidw zewnetrznych oraz z grupy SimFabric i portowac je na urzadzenia wirtualnej rzeczywistosci
VR. Studio planuje stworzy¢ 3 zespoty 5 osobowe, do realizacji 3 wtasnych projektéw VR celowo tworzonych
od poczatku pod technologie VR na wszystkie najwazniejsze platformy wirtualnej rzeczywistosci. Zaktadamy,
ze proces konwertowania gier pod tg technologie zajmuje od 6 do 12 miesiecy. Spoétka aktualnie pracuje nad
takimi projektami jak: ,Train Mechanic Simulator VR”, ,Flipper Mechanic VR”, ,Cthulhu: Books of
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Ancients VR” oraz ,Moon Village VR”. Spodziewamy sie, ze wiekszos¢ z nich bedzie miata swojg premiere
jeszcze w tym roku. Szacujemy, ze wyzej wspomniane tytuty sg w stanie monetyzowac sie na poziomie ok.
10% sprzedazy wydanych IP. W obu spétkach zaleznych MobileFabric oraz VRFabric rozpoczeto proces
przygotowywania Dokumentu Informacyjnego. Simfabric planuje wprowadzenie obu sp6tek na NewConnect
w do korica 2021 roku.

Blind Warrior

SimFabric posiada 30,69% udziatéw w spdtce. Studio ztozone jest z 10 osdb, ktdrzy wspdtpracuja z kadrg
Uniwersytetu Medycznego w todzi. Powotani zostali jako firma badawczo-rozwojowa. Otrzymata 1,1 min PLN
bezzwrotnego grantu wptacone przez NCBIR i Fundusz RDS na badania i rozwéj innowacyjnej autorskiej
technologii SAR. Jego celem jest powstanie prototypu technologii, dzieki ktérej bedzie mozliwe tworzenie
planowanego symulatora dla os6b niedowidzgcych i niewidomych. Zatozeniem jest komercjalizacja
technologii SAR w postaci pierwszego symulatora przeznaczonego do grania bez zmystu wzroku, za pomocg
stuchu i kontroleréw Joy-Con. Projekt bedzie realizowany przez 9 msc. od otrzymania grantu.

Gumball 3000

GR Games (19,0%) — aktualnie w spotce pracuje 5 0séb, zostanie ona rozbudowana do 30 osobowego zespotu,
ktoéry pracuje nad pierwszym projektem AAA w grupie - stworzy unikatowa serie gier wyscigowych, rajdowych
i samochodowych (Gumball 3000). Krétkoterminowym celem jest stworzenie prototypu gry (na ktory
w pierwszej emisji zebrano 6,3 min PLN) do prezentacji w formie grywalnego demo przy okazji
przysztorocznego rajdu Gumball 3000. Finalna wersja gry planowana jest na 2024 rok na wszystkie platformy
z wersjami specjalnymi na konsole najnowszej generacji. W zwigzku z bardzo poczgtkowym stadium
zaawansowania tego projektu, nie uwzgledniamy go w wynikach spétki.

Centrum Badawczo-Rozwojowe

Spoétka pozyskata umowe z Ministerstwem Rozwoju na dofinansowanie budowy Centrum Badawczo-
Rozwojowego (Space Engine Lab) o tgcznej wartosci 25,1 min PLN (wartos$¢ kosztédw kwalifikowanych wynosi
19,6 min PLN z czego warto$¢ ww. dofinansowania to ponad 11,8 min PLN). 15 min PLN zostanie
przeznaczone na infrastrukture budowlang, a 10 min PLN na wyposazenie laboratorium i koszty osobowe.
Budowa rozpocznie sie pod koniec tego roku (zaktadamy, ze wtedy tez do spoétki trafig pierwsze zaliczki
zwigzane z dofinansowaniem) i powinna potrwac do 2024 roku.

Celem CBR bedzie nawigzanie wspétpracy zaréwno z najwiekszymi studiami filmowymi i produkujgcymi gry,
jak i Agencjami Kosmicznymi. Wyposazenie bedzie stanowito baze technologiczng pod zaplanowang Agende
Badawczo-Rozwojowg, majacg na celu stworzenie wtasnego silnika (Space Engine 3D) do tworzenia
realistycznych symulatorow powierzchni ciat niebieskich, dzieki ktédrym spétka bedzie mogta badaé
i digitalizowac¢ zaréwno maszyny, jak i misje kosmiczne dla najwiekszych Agencji Kosmicznych.

W ramach Agendy Badawczo-Rozwojowej SimFabric planuje opracowaé, badac i rozwijaé wtasne rozwigzanie
MoCap, w oparciu o innowacyjng technologie MOCAP HD, dzieki ktdérej powstanie najbardziej doktadny
system MoCap na Swiecie. Technologia bedzie rozwijana po wybudowaniu Centrum Badawczo-
Rozwojowego. SimFabric ma podpisane réwniez listy intencyjne o wspodtpracy z Uniwersytetem
Zielonogérskim i Uniwersytetem Slgskim w Katowicach. Finalna technologia MOCAP HD bedzie
komercjalizowana na $wiecie, z planami otworzenia fabryki produkcyjnej dla rozwigzania przemystowego.

Wspétpraca z PlayWay

Najwiekszym udziatlowcem SimFabric jest PlayWay, ktéry posiada 45% udziatow spétce. Podmioty
wspotpracuja ze sobg na zasadach partnerskich, jednak bez ingerencji PLW w decyzje biznesowe SIM.
Analizowana spétka nie korzysta z narzedzi jakie oferuje grupa (PlayWay testing-center, cross-promocje)
postanowita natomiast pdjs¢ swojg drogg, tworzgc wtasne centrum testerskie i QA (rozbudowywany pod
wspotpracg z QA Koch Media i QA Nancon).

Pozyczka

Grupa SimFabric uruchomita program motywacyjny dla Zarzadu i Rady Nadzorczej w ramach nadwyzek
kapitatowych, w formie mozliwosci wziecia pozyczki, oprocentowanej rynkowo. W ten sposdb Zarzad i Rada
Nadzorcza ma mozliwos$¢ skorzystania z pozyczki pod zastaw swoich akcji na prywatne cele inwestycyjne.
Z tej sposobnosci postanowita skorzystac¢ Pani Prezes Julia Leszczyniska, ktdra zaciggneta dtug w wysokosci
350 tys. PLN.

Biorac pod uwage aktualng sytuacje spétki, jej dynamiczny rozwaéj w réznych obszarach (produkcje wtasne,
porting, projekty mobilne i VR) jaki i zblizajgcg sie premiere jednej z najwazniejszych produkcji pod koniec
2021 roku (Farm&Fix) rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla SimFabric od zalecenia KUPUJ
z ceng docelowgq 24,1 PLN/akcje, czyli 19% powyzej obecnej ceny rynkowej.
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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 3%). Premie za
ryzyko ustalilismy na poziomie 5%. Przy wycenie zastosowaliSmy wspétczynnik Beta na poziomie 1,3x.

Gtoéwne zatozenia modelu:

= W 2021 roku spodziewamy sie 4 premier gier z portingu oraz 3 wtasnych produkcji — beda to
,Farm&Fix”, ,,Garden of Magic Mashroom” oraz ,,P.U.G.S. Agents”. Prognozujemy, ze w tym roku
spotka wypracuje 14,2 min PLN przychodoéw, 6,6 min PLN EBIT oraz 6,4 min PLN zysku netto.

= Zaktadamy, ze dwie kolejne wazne premiery bedg miaty miejsce w 2022 roku i bedg to m.in.
,Electrix” oraz , Architect Life”. Spodziewamy sie, ze w zwigzku z tym SimFabric wypracuje 21,4 min
PLN przychoddw, 12,3 min PLN EBIT oraz 14,4 min PLN zysku netto.

=  Najwazniejsze zatozenia odnosnie wtasnych produkcji spotki:

Wybrane informacje odnosnie produkcji wtasnych spétki

Sprzedaz [ilos¢ kopii - tys.]

Tytut Data wydania Cena USD SIM wydawca? Aktualna wishlista 2021 2022 2023
Farm&Fix 2021 25,0 NIE ok. 100 tys. 76,9 148,4 80,7
Electrix 2022 18,0 NIE ok. 70 tys. 0,0 99,3 39,7
Moon Village 2022 15,0 NIE ok. 50 tys. 0,0 73,5 34,1
Cthulhu: Books of Ancients 2022 15,0 NIE ok. 50 tys. 0,0 58,8 27,3
Mushrooms: Forest Walker 2022 10,0 NIE ok. 30 tys. 0,0 54,9 24,3
Flipper Mechanic Simulator 2022 10,0 NIE ok. 30 tys. 0,0 33,3 11,9
HERO: Flood Rescue 2022 10,0 NIE ok. 20 tys. 0,0 37,9 16,0
Ring of Life: Survive in Proxima 2022 10,0 NIE ok. 20 tys. 0,0 26,3 19,2
Architect Life 2022 25,0 NIE ok. 50 tys. 0,0 140,4 160,0
Garden of Magic Mushroom 2021 10,0 TAK ok. 10 tys. 11,5 8,0 3,6

P.U.G.S. Agents 2021 10,0 TAK ok. 10 tys. 10,4 73 3,2

The Artifact Hunter 2022 10,0 NIE ok. 10 tys. 0,0 31,5 18,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A

= W naszych zatozeniach spodziewamy sie, ze w kolejnych latach spo6tka bedzie produkowata i wydata
ok. 4 gier portowanych rocznie (produkcja 1-2 osobowy skfad, czas = 12 miesiecy, budzet ok. 30-50
tys. PLN), 1 gre z duzym potencjatem monetyzacji na trzy lata (zewnetrzny wydawca, budzet ok. 2
min PLN), 2-3 o Srednim potencjale monetyzacji co 2 lata (zewnetrzny wydawca, budzet ok. 1 min
PLN) i 4-5 o niskim potencjale co 2 lata (wtasne wydawnictwo, budzet ok. 0,1-0,5 mIn PLN).

- Gry mobilne — spdtka pracuje nad takimi tytutami jak: , Thief Stories” ,Train Mechanic Simulator
Mobile” oraz ,Farm Expert 2021 Mobile”. Podmiot zamierza wydawac¢ gry w formie F2P oraz
monetyzowac je za pomocg inappdw, reklam oraz dodatkowego kontentu. W zwigzku z brakiem
track recordu spétki w tym obszarze aktualnie nie uwzgledniamy tego segmentu w wynikach SIM.

= VR - spotka aktualnie pracuje nad takimi projektami jak: , Train Mechanic Simulator VR”, , Flipper
Mechanic VR”, ,Cthulhu: Books of Ancients VR” oraz ,Moon Village VR”. Zaktadamy, ze proces
konwertowania gier pod tg technologie zajmuje od 6 do 12 miesiecy. Szacujemy, ze wyzej
wspomniane tytuty sg w stanie monetyzowac sie na poziomie ok. 10% sprzedazy wydanych IP.

= Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software
developmentem (w tym tworzeniu gier), pozwala na implikacie do 5% stawki podatku
dochodowego. Prognozujemy efektywng stope podatkowa uwzgledniajac IP BOX na poziomie 10%
od 2021 roku. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowg w wysokosci 19%.

=  Dofinansowanie budowe Centrum Badawczo-Rozwojowego o tgcznej wartosci 11,8 min PLN.
Budowa rozpocznie sie pod koniec tego roku (wtedy tez pojawig sie pierwsze zaliczki zwigzane z
dofinansowaniem) i powinna potrwac¢ do 2024 roku. taczna wartosc¢ projektu wynosi 25,1 min PLN.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie réwny amortyzacji z 2030 roku.

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

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

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2020 roku.

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

=  Wyceny dokonali$my na dzier 20.08.2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki SimFabric na poziomie 150,4 min PLN, co w przeliczeniu na jedng akcje
daje wartos¢ 24,1 PLN.
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Model DCF
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 14,2 21,4 24,3 20,7 28,1 22,2 29,1 25,3 33,4 27,6
EBIT [min PLN] 6,6 12,3 14,7 11,0 17,0 9,7 15,5 11,0 18,4 11,6
Stopa podatkowa 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 0,7 1,2 1,5 1,1 1,7 1,0 1,5 1,1 1,8 1,2
NOPLAT [min PLN] 59 11,1 13,3 9,9 15,3 8,7 13,9 9,9 16,6 10,4
Amortyzacja: [mln PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
CAPEX [mln PLN]* -1,0 -4,1 -4,1 -4,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
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] -2,5 0,9 -2,5 1,0 -2,6 -1,8 0,3 -0,3 -4,2 4,5
FCF [mIn PLN] 2,4 8,0 6,7 6,8 13,3 7,6 14,9 10,2 13,0 15,4
DFCF [min PLN] 2,3 7,0 54 5,0 9,0 4,6 8,3 5,2 6,1 6,6
Suma DFCF [min PLN] 59,6
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 196,8 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 84,1
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 143,7
Dtug netto 2020 [min PLN] -8,2
Dywidenda 2021 [min PLN] 1,5
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 150,4
1lo$¢ akgiji [tys.] 6,3
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 24,1
Przychody zmiana r/r -62,3% 51,0% 13,5% -14,9% 35,6% -21,0% 31,3% -13,2% 32,1% -17,1%
EBIT zmiana r/r -74,2% 87,6% 19,4% -25,5% 54,5% -43,1% 60,2% -28,6% 66,8% -37,0%
FCF zmiana r/r -86,9% 235,9% -15,8% 1,3% 96,7% -43,4% 96,6% -31,2% 27,0% 18,9%
Marza EBITDA 46,5% 57,7% 60,7% 53,1% 63,1% 46,8% 55,5% 46,4% 57,2% 44,3%
Marza EBIT 46,4% 57,6% 60,6% 53,0% 60,4% 43,6% 53,1% 43,7% 55,2% 42,0%
Marza NOPLAT 41,7% 51,8% 54,5% 47,7% 54,4% 39,2% 47,8% 39,3% 49,7% 37,8%
CAPEX / Przychody 7,3% 19,2% 16,9% 19,8% 0,4% 0,4% 0,3% 0,4% 0,3% 0,4%
CAPEX / Amortyzacja 5335,6% 30073,9% 25899,0% 22145,0% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 18,7%
Zmiana KO / Przychody 17,8% -4,4% 10,2% -4,8% 9,1% 7,9% -1,1% 1,2% 12,5% -16,2%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -10,8% -13,0% 85,4% 27,3% 34,8% -29,8% -4,8% -7,9% 51,2% 78,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*- CAPEX netto (po dofinansowaniu)

Kalkulacja WACC

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Udeziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5% 9,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

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

1 24,3 25,3 26,4 27,8 29,3 31,2 33,5 36,4 40,2

1,1 22,7 23,5 24,5 25,6 26,9 28,4 30,2 32,5 35,3

1,2 21,3 22,0 22,8 23,8 24,8 26,1 27,5 29,3 31,4

beta 1,3 20,1 20,7 21,4 22,2 23,0 24,1 25,3 26,7 28,4
1,4 19,0 19,5 20,1 20,8 21,5 22,4 23,3 24,5 25,8

1,5 18,0 18,5 19,0 19,5 20,2 20,9 21,7 22,7 23,8

1,6 17,1 17,5 18,0 18,4 19,0 19,6 20,3 21,1 22,0

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% 28,6 30,1 31,9 34,0 36,7 40,0 44,3 50,0 58,2
4% 23,6 24,5 25,6 26,8 28,3 30,0 32,1 34,7 38,0
5% 20,1 20,7 21,4 22,2 23,0 24,1 25,3 26,7 28,4

premia za ryzyko

6% 17,5 17,9 18,3 18,9 19,4 20,1 20,8 21,7 22,7
7% 15,4 15,7 16,1 16,4 16,8 17,3 17,7 18,3 18,9
8% 13,8 14,0 14,3 14,5 14,8 15,1 15,5 15,8 16,3
9% 12,5 12,7 12,9 13,1 13,3 13,5 13,7 14,0 14,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta

1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8
3% 48,4 45,1 42,3 40,0 38,0 36,2 34,7 334 32,2
4% 35,7 33,5 31,6 30,0 28,7 27,5 26,5 25,6 24,8
5% 28,1 26,5 25,2 24,1 23,1 27,3 21,5 20,9 20,3

premia za ryzyko

6% 23,1 21,9 20,9 20,1 19,4 18,8 18,2 17,7 17,3
7% 19,6 18,7 17,9 17,3 16,7 16,2 15,8 15,4 15,1
8% 16,9 16,2 15,6 15,1 14,7 14,3 14,0 13,7 13,4
9% 14,9 14,4 13,9 13,5 13,1 12,8 12,6 12,3 12,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawcza, ktéra oparta jest, na krajowych deweloperach gier wideo.
Analize oparliSmy na dwdch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy rowng wage).
W przypadku obu wskaznikdw przyjelismy taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna
wycena SimFabric metoda poréwnawczg sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 31,7 PLN. Nie uwzgledniamy
jej jednak przy koricowej wycenie spotki, gdyz naszym zdaniem, wycena metodq DCF najlepiej sprawdza sie
w wycenie spotek gamingowych. Ponadto uwazamy, ze polskie studia réznig sie co do profilu i skali

prowadzonej dziatalnosci dlatego mylnym bytoby wiaczanie jej do finalnej wyceny.

Wycena poréwnawcza [PLN]

P/E EV/EBITDA
2021P 2022pP 2023pP 2021P 2022P 2023P
11 bit studios 34,7 29,1 34,5 24,0 19,0 21,7
PlayWay 18,0 15,2 13,1 16,3 13,1 11,7
Ten Square Games 22,2 18,4 17,6 16,2 13,4 12,8
CD Projekt 63,2 64,7 8,7 36,1 34,7 53
PCF Group 22,2 18,4 17,6 16,2 13,4 12,8
BoomBit 18,0 15,2 13,1 16,3 13,1 11,7
Mediana grupy 23,3 18,8 15,4 17,1 13,5 12,2
SimFabric 19,6 8,8 7,6 17,0 8,6 71
Premia/dyskonto 83,9% 46,6% 50,4% 99,4% 64,0% 42,1%
Wycena wg wskaznika [PLN] 24,0 43,2 40,6 20,3 29,7 32,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 35,9 27,4
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena kornicowa 1 akcji [PLN] 31,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu na tle WIG i WIG.GAMES
160%
140%
120%
)
100% - v =
80%
60%
40%
20% 5 5 5 5 5 , . . . , . . .
& & « & S ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~
e SimFabric WIG WIG.GAMES
Zachowanie kurséw od sierpnia 2020 roku
180%
160%
140%
120%
100% JA‘-’»\"‘"\-M"&-‘\ [
= "
80%
60%
40% = B . ot
20% 5 5 5 5 5 . . . . , . . .
< N « Q & N N N ~ N N ~ N
e— SimFabric 11 bit studios PlayWay
Ten SquareGAmes BoomBit CD Projekt

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , Bloomberg
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MODEL BIZNESOWY

Opis spotki

SimFabric prowadzi dziatalno$¢ na rynku gier wideo, specjalizujac sie w portowaniu gier na konsole Nintendo
Switch, PS4 i komputery stacjonarne oraz produkcjach wtasnych gier. Najwazniejszym dotychczasowym
produktem spotki jest gra ,,Farm Expert 2018”, ktdra w wersji mobilnej sprzedata sie w liczbie ponad 2,5 min
kopii. Spétka posiada autorskie prawa majgtkowe do wszystkich wydanych gier.

Produkty SIM sg sprzedawane na catym $wiecie, co oznacza, ze z dowolnego miejsca za posrednictwem sieci
gracze majg mozliwos¢ kupna jej produktéw. Jest to cecha charakterystyczna gier, ktdre sg sprzedawane
w modelu dystrybucji cyfrowej, gtéwnie za posrednictwem dedykowanej platformy dystrybucyjnej Nintendo
eShop, PlayStation Store oraz Steam, bedgcej najwiekszym dystrybutorem gier PC na Swiecie.

Gtéwnym zatozeniem prowadzonej dziatalnosci jest portowanie i wydawanie kilku, nisko oraz srednio
budzetowych i wysokomarzowych gier przez rozproszone niewielkie zespoty deweloperskie. Dzieki czemu
maleje ryzyko operacyjne przy optymalnej reakcji na niespodziewane zdarzenia losowe wystepujace podczas
produkcji projektéw. Spdtka swiadczy ustugi portowania w oparciu o umowy wydawnicze na projekty
otrzymane od podmiotéw zewnetrznych, z tytutdow ktérych staje sie wydawcg gry, a w zamian za to
kontrahent otrzymuje miesieczng prowizje od sprzedazy. Spotka wykonuje takze na zlecenie innych
podmiotow elementy gier, tj. assety. A takze swiadczy ustugi podwykonawstwa assetéw oraz przygotowania
dokumentacji projektowych na gry. Poza dziatalnoscig na rynku gier wideo, zawarta rowniez kilka umoéw na
wykonanie materiatow do e-learningu oraz materiatéw audio.

W lipcu 2019 roku spotka otworzyta oddziat w todzi odpowiedzialny za dziatania B+R, majgcych na celu
stworzenie innowacyjnych rozwigzan w branzy gier komputerowych.

W swojej strategii rozwoju spétka zaktada:

1. Rozwdj studia portujacego.

2. Uczestnictwo w najwazniejszych targach na swiecie (m. in. Gamescom Kolonia, PAX West Seattle,
China Joy w Szanghaju, Tokyo Gameshow w Japonii oraz Game Connect w Paryzu).

3. Dywersyfikacja portfolio gier poprzez portowanie i wydawanie przynajmniej kilkunastu produkcji
rocznie.
Pozyskiwanie inwestoréw na tworzenie nowych gier.

5. Prowadzenie dziatalnosci badawczo-rozwojowej.

Grupa Kapitatowa SimFabric

Spétka Udziat w spoétce O spotce

Spétka celowa do realizacji projektu SAR pn.: Platforma rozszerzonej rzeczywistosci z elementami
sztucznej inteligencji.

Spoétka bedzie koncentrowata sie na wykonywaniu symulatoréw, gier i produkcji wiasnych na
MobileFabric 61,83% urzadzenia mobilne z systemami Android i 10S, a takze bedzie portowata gry z portfolio SimFabric na
urzadzenia mobilne.

Spotka bedzie koncentrowata sie na wykonywaniu symulatoréw, gier i produkcji wtasnych na gogle
VRFabric 51,54% wirtualnej rzeczywistosci, a takze bedzie portowata gry z portfolio SimFabric oraz innych studiéw
zewnetrznych na urzadzenia VR.

Spétka zostata powotana do tworzenia serii gier wyscigowych, rajdowych i samochodowych
GR Games 19,00% w oparciu o marke Gumball 3000, do ktérej licencje na zasadach wytgcznosci na 10 lat udzielit GR
Games, Maximillion Cooper.

Blind Warrior 30,69%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Podmioty zalezne od SimFabric

SimFabric S.A.

Blind Warrior sp. z 0.0. VRFabric S.A.
(30,69% udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach) (51,54% udziatu w kapitale zakiadowym i gtosach)
MobileFabric S.A. GR Games S.A.
(61,83% udziatu w kapitale zakfadowym i gtosach) (19,00% udziatu w kapitale zaktadowym i glosach)

Zrédto: spétka
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Struktura rodzajowa przychodéw netto ze sprzedazy [min PLN]

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody z portowania gier, w tym:

gra Saboteur!

gra STUMP

gra Mad Age & This Gu

gra Preventive Strike

gra Lust for Darkness

gra Saboteur II: Avenging Ange

Przychody z produkcji wiasnych, w tym:

gra Farm Expert 2018for Nintendo Switch

gra Construction Machines Simulator

Pozostate gry

Przychody z dziatalnosci Z0-rozwojowej
Zmiana stanu produktéw (zwiekszenie —wartos¢ dodatnia, zmniejszenie —wartos¢ ujemna)
Przychody netto ze sprzedazy i zréwnane z nimi

had

140 958,92
140 958,92
0

21 015,68
31562,81
631764,66
832624,15

2019r.
400 817,95
33307,80
31372,98
45212,29
121 395,83
160 233,36
9295,69

163 149,82
97 268,65

65 881,17
412 060,00
650005,94
1024100,66
2 650 134,37

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Produkty przeznaczone do sprzedazy

Gra Data wydania
1. Farm Expert 2018 Mobile 01.07.2017
2. Farm Expert 2018 for NS 30.03.2018
3. Saboteur!( NS) 09.11.2018
4. STUMP(NS) 23.11.2018
5. Saboteur!(PC/Mac) 30.11.2018
6. Mad Age & This Guy (NS) 24.12.2018
7. Construction Machines Simulator(NS) 19.04.2019
8. Preventive Strike(NS) 03.05.2019
9. Farm Expert 2019 for NS(wersja pudetkowa) 10.05.2019
10. Lust for Darkness (NS) 12.07.2019
11. Saboteur II: Avenging Angel (NS, PC/Mac) 02.08.2019
12. Saboteur!(PS4) 24.01.2020
13. Mad Age & This Guy (PS4) 30.01.2020
14. Saboteur II: Avenging Angel (PS4) 14.02.2020
15. Lust for Darkness: Dawn Edition(NS) 20.03.2020
Construction Machines Simulator(Nintendo Switch)Wersja
16. pudetkowa 17.04.2020
17. Saboteur SiO (PC) 01.09.2020
18. Saboteur SiO (Nintendo Switch) 01.09.2020
19. Lust for Darkness (PS4) 16.10.2020
20. Farm Mechanic Simulator (NS) 23.10.2020
21. Truck Mechanic Simulator (NS) 23.10.2020
22. Saboteur SiO (PS4) 12.02.2021

Zakres prac
Produkcja wtasna

Produkcja wtasna/Portowanie/Wydanie

Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie

Produkcja wtasna/Portowanie/Wydanie

Portowanie/Wydanie

Produkcja Wtasna/Portowanie

Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie

Produkcja Wtasna/Portowanie

Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie
Portowanie/Wydanie

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Akcjonariat — procentowy udziat w kapitale zaktadowym

= PlayWay = Emil Leszczynski = Julia Leszczyriska = Akcje w wolnym obrocie

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka

Global top wishlist [sierpieri 2021]

Miejsce Gra

1. Dying Light 2 Stay Human

206. Farm&Fix 2020

318. ElectriX: Electro Mechanic Simulator
383. Moon Village

388. Cthulhu: Books of Ancients
585. House Designer

900. HERO: Flood Rescue

916. Mushrooms: Forest Walker
1084. Flipper Mechanic

Producent/ Wydawca
Techland
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM
SIM

Follow [tys.]

221,7
12,1

8,8

55

4,3

2,8

2,1

3,0

1,6

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, steamdb.info
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikéw spétki ma zagranica. Rynek, na ktorym dziata spodtka, jest jednym
z najszybciej rosngcych segmentdw rozrywki na Swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos¢ branzy gier wideo
na koniec 2018 wyniosta 138,5 mld USD, a w latach 2018-2023 ma rosng¢ $redniorocznie 7,2%, osiggajac
204,6 mld USD w 2023 roku. Za rozwojem tej branzy bedg staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe
technologie przyciggajace nowe grupy docelowe, rozwdj infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej,
a takze rosngca zamoznosc spoteczenstwa.

Firma analityczna Newzoo prognozuje spadek wartosci rynku gier w 2021 roku. Wedtug analitykéw trudno
bedzie przebi¢ zesztoroczne liczby, ktdre zostaty osiggniete podczas pandemii. Spadek wartosci rynku gier
w 2021 roku ma by¢ niewielki wzgledem 2020 roku. Wedtug prognoz w tym roku wartos¢ ma spas¢ do
poziomu 175,8 mld USD w poréwnaniu do 177,8 mld USD w ubiegtym roku (-1,1% r/r). Mimo to, analitycy
firmy Newzoo zapewniajg, ze nie jest to powdd do niepokoju w diugim terminie. Wptyw na spadek wartosci
bedzie mie¢ m.in. brak pdtprzewodnikdw, a chociazby Nvidia przewiduje, ze niedobory sprzetéw moga
potrwac nawet do korica roku. Newzoo podtrzymuje, ze w 2023 roku rynek gier przekroczy 204 mld USD.
Zdaniem firmy najszybciej rozwijajacym sie rynkiem maja by¢ gry mobilne. Analitycy jednak podkreslajg, ze
rok 2022 moze nalezec¢ do gier konsolowych, kiedy to zaplanowano kilka ciekawych premier na sprzet nowej
generacji.

Podziat rynku gamingowego w 2021 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r
Mobile

$90.7Bn $35.98n [ $90.7Bn

+4.4% YoY -17% YoY Mobile game revenues in
2021 will account for 52%
of the global market

Tabiet Garmes

$11.6Bn
+20% Yov

Browser PC Games

$2.6Bn
o

2021 TOTAL

$175.8Bn
1%

Console
$49.2Bn
-8.9% YoY

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2019-2023

$204.6Bn

+7.2%

$177.88n $175.8Bn April 2020 Foracast Total Market CAGR
$200.8Bn 2019-2023
$144.4Bn April:2020 Forecast
I $174.2Bn
2019 2020 2021 2023

Zrédto: Newzoo

Prognoza ilosci graczy na $wiecie 2015-2024

s20mn 3328n
3.09Bn 0"
2.96Bn
2.81Bn
2.64Bn
2.49Bn
2.33Bn
217Bn

] I I I I
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zrédfo: Newzoo

SIMFABRIC

RAPORT ANALITYCZNY

13



Ameryka Pétnocna

= USA = Kanada

Europa Zachodnia

= Niemcy Wielka Brytania = Francja = Hiszpania Witochy
Azja - Pacyfik
19 15
19
= Chiny Japonia Korea Potudniowa = Australia = Indie = Turcja

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Ameryka taciniska

os\"

= Meksyk Brazylia Argentyna = Kolumbia = Chile
Europa Wschodnia
= Rosja Polska Kazachstan = Ukraina Rumunia

Bliski Wschaod i Afryka

Ay

0,458

0,758

Arabia Saudyjska Iran = |zrael = Zjednoczone Emiraty Arak
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Prognoza sprzedazy nowej generacji konsol - skumulowane [min sztuk]

67,3
70
60
50,2

50 44,3
40 33,5 34,5
30 23,7

17,9
20 13,5
* . . . I

0 = N

2020 2021 2022 2023 2024
B Microsoft Xbox Series X M Sony PlayStation 5
Zrédto: Ampere Analysis, Dom Maklerski BDM S.A.

Podziat graczy w 2020 roku ze wzgledu na region oraz ich zmiana r/r

Middle East & Africa
388M 54%

+9.9% YoY

of global players are in
Asia-Paclfic, and the
region still houses some
of the fastest-grawing
markets worldwide

+3.6% YoY

2020 TOTAL

2.8Bn Asla-Pacific
+6.4% 5 1,521M

Yoy

Latin America
+6.5% YoY

+7.7% YoY

North America
21MM

+2.6% YoY

Zrédto: Newzoo

Dynamiki rynku amerykariskiego w poszczegdlnych miesigcach 2021 roku

Total Video Game Spend and Change vs YA

mmm Spending (USD, Billions) ~ ===Chgvs YA
$6 45%
$5 0%
35%
@ 84 30% i
(<} By
= %y
a 20% §
2 5]
S $2 15% o
4 10%
5%
$0 0%
Jan-21 Feb-21
Zrédto: The NPD Group
Sprzedaz gier wideo w USA w podziale na gatunki [%] Podziat graczy pod wzgledem wieku w USA w 2020 roku [%]

= Akcja = Shooter = RPG
= Sport = Przygodowe = Bijatyki = ponizej 18 roku zycia = 18-34 lata = 34-54lata = 55-64 lata =
= Wyscigi = Strategiczne = Pozostate

Zrédto: www. theesa.com, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: www. Statista.com, Dom Maklerski BDM S.A.
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Spodziewamy sie, ze w 3Q’21 struktura przychodow ze sprzedazy produktdéw spétki sie nie zmienieni, za
blisko 2/3 beda odpowiadaty zaliczki na tworzenie projektéw zewnetrznych (Koch Media, Nacon), ok. 0,4 min
PLN wygeneruje portfel aktualnych, przeportowanych gier, a za reszte odpowiada¢ bedg ustugi zwigzane
z e-learningiem. Szacujemy, ze w tym okresie SimFabric wypracuje 3,3 min PLN przychodéw, 1,1 min PLN
EBITDA oraz 1,0 min PLN zysku netto. Zaktadamy, ze juz w 4Q’21 bedzie miata miejsce premiera jednej
z najwazniejszych gier, nad ktérymi pracuje studio, czyli ,Farm&Fix” (jednoczesnie na PC + konsole) -
prognozujemy jej sprzedaz na poziomie 76,9 tys. kopii, co przetozy sie na 1,2 min PLN przychoddw dla spétki
(zwracamy uwage na podziat przychodéw miedzy SIM a wydawcg gry — przyjmujemy podziat 50/50 po
zwrocie kosztéw na produkcje). Ponadto w omawianym kwartale zaktadamy premiery gier ,,Garden of Magic
Mushroom”, ,,P.U.G.S. Agents” oraz kilku portowanych tytutéw. Jezeli chodzi o wyzej wspomniane tytuty,
spodziewamy sie, ze to SimFabric bedzie ich wydawcg, stad caty wygenerowany przychdd bedzie trafiat do
spotki, zwracamy jednak uwage na ich niski potencjat monetyzacji. W catym 2021 roku szacujemy, ze spdtka
wypracuje 14,2 min PLN przychodoéw, 6,6 min PLN EBITDA oraz 6,4 min PLN zysku netto.

Na poczatku 2022 roku spodziewamy sie kolejnej premiery waznej gry ,,Eletrix” — tak samo jak w ,Farm&FiX”
zaktadamy, ze tytut ten zostanie wydany z ramienia globalnego wydawcy, dlatego przyjmujemy podziat 50/50
po zwrocie kosztéw na produkcje. Szacujemy, ze wyzej wspomniany projekt, bedzie sie w stanie sprzedaé
w naktfadzie 99 tys. kopii, co przetozy sie na 1,5 min PLN przychoddéw dla SIM. W drugiej czesci omawianego
roku zaktadamy premiere kolejne bardzo waznej produkcji studia, czyli ”Architect Life: A Building Simulator”
(wydawca Nancon, podziat 50/50 po zwrdceniu kosztow produkcji), szacujemy w tym okresie 140,4 tys.
sprzedanych kopii (debiut na PC + konsole jednoczesnie), co przetozy sie na 2,8 min PLN przychoddw dla SIM.
Ponadto spodziewamy sie premier innych tytutdw, ktére aktualnie znajdujg sie w produkcji (m.in.
,Mushrooms: Forest Walker”, ,Cthulhu: Books of Ancients”). W catym 2022 roku zaktadamy 21,4 min PLN
przychoddw, 12,4 min EBITDA oraz 14,4 min PLN zysku netto.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]
1Q'19  2Q'19 3Q'19  4Q'19  1Q'20 2Q20 3Q20P 4Q'20  1Q'21 2Q'21  3Q21P  4Q'21P

Przychody 0,2 0,4 0,7 1,3 1,3 1,9 1,6 4,7 2,5 3,1 33 53
Zysk brutto ze sprzedazy 0,0 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,8 2,2 1,2 1,6 1,1 33
EBITDA 0,0 0,1 0,1 03 0,2 0,2 0,8 23 1,2 1,0 1,1 33
EBIT 0,0 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,8 23 1,2 0,9 11 33
Wynik brutto 0,0 0,1 0,1 0,3 0,2 0,2 0,8 2,4 1,2 0,8 11 4,2
Wynik netto 0,0 0,1 0,1 0,3 0,2 0,1 0,7 24 11 0,5 1,0 3,8
marza brutto 6,1% 20,9% 15,7% 23,4% 157% 11,9%  49,4% 46,9% 49,2% 51,3% 32,4% 63,0%
marza EBITDA 10,3%  20,8% 15,8% 23,5% 15,8% 11,5%  49,6% 48,2% 49,3% 30,9% 32,5% 63,0%
marza EBIT 10,2% 20,8% 157%  23,4% 157% 11,4% 49,4%  48,1%  49,2% 30,6% 32,4%  63,0%
marza netto 8,6% 18,1% 10,7% 21,3% 13,9% 7,0% 41,5% 51,9% 45,9% 16,5% 29,2% 72,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognoza ogdlna na lata 2021-2030 [mIn PLN]

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 0,8 2,7 9,5 14,2 21,4 243 20,7 28,1 22,2 29,1 253 33,4 27,6
Zysk brutto ze sprzedazy 0,1 0,5 34 7,2 12,3 14,7 11,0 17,0 9,7 15,5 11,0 18,4 11,6
EBITDA 0,1 0,5 3,5 6,6 12,4 14,8 11,0 17,7 10,4 16,2 11,7 19,1 12,2
EBIT 0,0 0,5 3,5 6,6 12,3 14,7 11,0 17,0 9,7 155 11,0 18,4 11,6
Wynik brutto 0,0 0,5 3,6 7,4 16,0 18,4 14,6 17,0 9,7 155 11,0 18,4 11,6
Wynik netto 0,0 0,4 3,5 6,4 14,4 16,5 13,1 15,3 8,7 13,9 9,9 16,6 10,4
marza brutto 6,1% 19,5% 36,2% 50,9% 57,6% 60,6% 53,0% 60,4% 43,6% 53,1% 43,7% 55,2% 42,0%
marza EBITDA 6,3% 19,9% 36,8% 46,5% 57,7% 60,7% 53,1% 63,1% 46,8% 55,5% 46,4% 57,2% 44,3%
marza EBIT 5,0% 19,8% 36,7% 46,4% 57,6% 60,6% 53,0% 60,4% 43,6% 53,1% 43,7% 55,2% 42,0%
marza netto 1,6% 16,9% 36,8% 45,3% 67,0% 67,9% 63,5% 54,4% 39,2% 47,8% 39,3% 49,7% 37,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody [mIn PLN] EBITDA [min PLN]
40,0 25,0
35,0
20,0
30,0
25,0 15,0
20,0
15,0 10,0
10,0
5,0
5,0 I
00 ™ | 0,0 -
0 a o — o~ o < n [} ~ 0 a o 0 a o — o~ o < n ©o ~ 0 (=2} o
2 32 2 ¥ XA & ¥ 8 8 R ¥ %3 8% 2 3 2 ¥ XA & ¥ 8 &8 X ¥ %3 8%
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
R &8 8 8 R 8 R & R &8 R & 8 R &8 8§ 8 8§ 8 ®§ &8 |® 88 R/ & 8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
EBIT [mIn PLN] 2Zysk netto [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Marza brutto [%] Marza EBITDA [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
Marza EBIT [%] Marza netto [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Aktywa trwate 0,0 0,5 2,2 9,9 17,6 253 24,5 23,8 23,1 224 21,8 21,1
Wartosci niematerialne 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,0 2,0 9,7 17,4 25,1 24,3 23,6 22,9 22,2 21,6 20,9
Aktywa finansowe 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 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 34 15,6 20,6 26,2 30,7 24,0 30,6 24,1 31,5 27,5 35,5 30,5
Zapasy 2,1 1,0 2,0 14 4,1 82 55 75 6,8 7,4 11,3 6,9
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 0,2 5,6 3,8 4,4 4,1 4,3 4,9 4,0 5,8 4,9 5,8 6,3
Naleznosci pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nalezno$¢ z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,3 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 0,2 8,2 13,9 19,6 21,6 15,6 19,2 11,6 17,9 14,3 17,4 16,4
Pozostate aktywa 0,0 0,4 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Aktywa razem 34 16,1 22,8 36,1 48,3 49,3 55,1 47,9 54,6 49,9 57,2 51,6
Kapitat wiasny 2,3 13,1 18,4 30,8 43,0 43,8 49,2 42,6 47,8 43,8 50,5 44,4
Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozyczki otrzymane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowi ia kré 0,6 3,0 3,5 4,4 43 4,6 5,0 43 58 5,2 58 6,4
Pozyczki otrzymane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 0,0 2,4 2,8 3,7 3,7 3,9 4,3 3,7 51 4,5 5,2 5,7
Zobowigzania pozostate 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Przychody przysztych okreséw 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Pasywa razem 3,4 16,1 22,8 36,1 48,3 49,3 55,1 47,9 54,6 49,9 57,2 51,6
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 2,7 9,5 14,2 21,4 24,3 20,7 28,1 22,2 29,1 25,3 33,4 27,6
Wynik brutto ze sprzedazy 0,5 3,4 7,2 12,3 14,7 11,0 17,0 9,7 15,5 11,0 18,4 11,6
EBITDA 0,5 3,5 6,6 12,4 14,8 11,0 17,7 10,4 16,2 11,7 19,1 12,2
Amortyzacja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,6
EBIT 0,5 3,5 6,6 12,3 14,7 11,0 17,0 9,7 15,5 11,0 18,4 11,6
Wynik brutto 0,5 3,6 7,4 16,0 18,4 14,6 17,0 9,7 15,5 11,0 18,4 11,6
Wynik netto 0,4 3,5 6,4 14,4 16,5 13,1 15,3 8,7 13,9 9,9 16,6 10,4

hunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
CF operacyjny -0,1 4,5 5,0 15,3 14,1 14,1 13,4 7,7 15,0 10,3 13,1 15,6
CF inwestycyjny 0,0 -0,7 -2,1 -7,7 -7,7 -7,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF finansowy 0,9 3,4 2,8 =iL%) -4,3 -12,4 £ =53 -8,7 -13,9 £9 -16,6
CF netto 0,8 72 5,7 5,7 2,0 -6,0 3,6 7,6 6,3 3,6 3,1 1,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0,2 1,0 8,2 139 19,6 21,6 15,6 19,2 11,6 17,9 14,3 17,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 1,0 8,2 13,9 19,6 21,6 15,6 19,2 11,6 17,9 14,3 17,4 16,4
Dynamiki / marze / wskazniki 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody zmiana r/r 218,3% 257,6% 49,7% 51,0% 13,5% -14,9% 35,6% -21,0% 31,3% -13,2% 32,1% -17,1%
EBITDA zmiana r/r 913,4% 560,5% 89,3% 87,3% 19,4% -25,5% 61,0% -41,4% 55,7% -27,5% 62,7% -35,8%
EBIT zmiana r/r 1174,2% 561,3% 89,2% 87,6% 19,4% -25,5% 54,5% -43,1% 60,2% -28,6% 66,8% -37,0%
Wynik netto zmiana r/r 3351,3% 676,1% 84,6% 123,2% 15,0% -20,5% 16,2% -43,1% 60,2% -28,6% 66,8% -37,0%
Marza brutto na sprzedazy 19,5% 36,2% 50,9% 57,6% 60,6% 53,0% 60,4% 43,6% 53,1% 43,7% 55,2% 42,0%
Marza EBITDA 19,9% 36,8% 46,5% 57,7% 60,7% 53,1% 63,1% 46,8% 55,5% 46,4% 57,2% 44,3%
Marza EBIT 19,8% 36,7% 46,4% 57,6% 60,6% 53,0% 60,4% 43,6% 53,1% 43,7% 55,2% 42,0%
Marza netto 16,9% 36,8% 45,3% 67,0% 67,9% 63,5% 54,4% 39,2% 47,8% 39,3% 49,7% 37,8%
ROE 19,9% 26,7% 35,0% 46,6% 38,4% 30,0% 31,0% 20,4% 29,1% 22,7% 32,8% 23,5%
ROA 13,1% 21,6% 28,2% 39,8% 34,2% 26,7% 27,7% 18,1% 25,5% 19,9% 28,9% 20,2%
Dtug netto [min PLN] 0,0 -8,2 =g} E -19,6 -21,6 -15,6 -19,2 -11,6 A7) -14,3 -17,4 -16,4
Dtug netto/Kapitat wiasny 0,0% -62,9% -75,6% -63,5% -50,2% -35,7% -39,1% -27,3% -37,4% -32,6% -34,5% -37,0%
Diug netto/EBITDA 0,0 2,4 Pl -1,6 -1,5 -1,4 <fl il <Al il =1k} E1) 0,9 41,3
Dtug netto/EBIT 0,0 -2,4 -2,1 -1,6 L5 -1,4 =Ll -1,2 =17 =5 -0,9 -1,4
EV [mIn PLN] 125,9 117,7 112,0 106,4 104,3 110,3 106,7 114,3 108,1 111,7 108,5 109,5
CAPEX/Przychody 0,0 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CAPEX/Amortyzacja 0,0 0,0 0,3 0,9 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Amortyzacja/Przychody 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,3
Zmiana KO/Przychody 0,0 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,2
Zmiana KO/Zmiana przychodéw 0,0 0,0 0,5 0,1 -0,9 -0,3 -0,3 0,3 0,0 0,1 -0,5 -0,8
MC/S 47,5 13,3 89 58 52 6,1 4,5 57 4,3 50 3,8 4,6
P/E 280,6 36,1 19,6 8,8 7,6 9,6 8,3 14,5 9,1 12,7 7,6 12,1
P/BV 55,7 9,6 6,9 4,1 29 2,9 2,6 3,0 2,6 29 235 2,8
P/CE 39,2 8,5 83 14,8 15,4 16,9 16,0 15,1 15,7 14,0 19,2 12,8
EV/EBITDA 238,8 33,8 17,0 8,6 7 10,0 6,0 11,0 6,7 85 5,7 8,9
EV/EBIT 239,6 33,9 17,0 8,6 7l 10,0 6,3 11,8 7,0 10,1 52 9,4
EV/S 47,5 12,4 79 50 4,3 53 38 5%} By 4,4 853 4,0
BVPS 0,4 2,1 29 4,9 6,9 7,0 79 6,8 7,7 7,0 81 il
EPS 0,1 0,6 1,0 253 2,6 2,1 24 1,4 2,2 1,6 2,7 7]
CEPS 0,5 2,4 2,2 1,4 1,3 1,2 1,3 1,3 1,3 1,4 1,1 1,6
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 5 1,9 4,3 12,4 9,9 53 8,7 13,9 9,9 16,6
DPS 0,0 0,0 0,2 0,3 0,7 2,0 1,6 24 1,4 2,2 1,6 2,7
Dyield 0,0% 0,0% 1,2% 1,5% 3,4% 9,8% 7,8% 12,1% 6,9% 11,0% 7,9% 13,2%
Payout ratio 0,0% 0,0% 43,1% 30,0% 30,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 20,2 PLN.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

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

. cena
zalecenie
docelowa
kupuj 24,1

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

poprzednia data god‘zma" Kurs
cena docelowa publikacji
- 20.08.2021* 07:00 CEST 20,2

*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 powiekszonego 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 ksiegowej

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 spotke. 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 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 trudnosé¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, 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 3Q’21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

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

wych

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 3 75% 0 0%
Akumuluj 1 25% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 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 swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta
przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug Swiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspdtpracy dostepne sa
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji
masowej, wedtug decyzji GPW.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw
danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktdrym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach
internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ $wiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM.

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

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa dnia 20.08.2020 roku (07:00 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 zostac¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportow 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 opierajq sig na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzg.

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 mogg dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakecji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
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 19.08.2021 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatfowo w instrumenty finansowe emitenta.

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

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu 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 jest animatorem rynku lub dostawca ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw 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.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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