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Podtrzymujemy pozytywne nastawienie do walorow Artifex Mundi
i wydajemy zalecenie Kupuj, ustalajac cen¢ docelowa na poziomie
13,9 PLN/akcje. Wyniki 2Q°20 byly zgodne ze wcze$niejszymi szacunkami
spolki, pozytywnie zaskoczyly nas jednak m.in. nizsze poziomy kosztow
sprzedazy i zarzadu, co implikujac do naszego modelu podwyzsza nasze
prognozy co do marzowosci biznesu. Zgodnie z nasza wczesniejsza
rekomendacja, prognozowaliSmy spadek dynamik sprzedazy na przelomie
lipca-sierpnia’20 i powrét do wzrostowej $ciezki wynikowej od wrze$nia.
Spodziewamy si¢, ze przyszle miesiace utrzymajg ten trend i spétka
w kolejnych okresach bedzie pokazywala coraz lepsze odczyty
przychodow.

Artifex Mundi w 3Q’20 wypracowata 5,54 min PLN przychodow, co bylo
zblizone do szacowanego przez nas poziomu (odch. -6%). W zwigzku
z nizszymi kosztami sprzedazy i zarzadu wykazanymi w 2Q’20, podnosimy
prognozowany przez nas EBIT do poziomu 1,9 mIn PLN oraz zysk netto do
1,5 min PLN.

Zgodnie z nowg strategia dziatania oparta na maksymalizacji rentownos$ci gier
HOPA poprzez m.in. poszerzenie zasiggu wydanych produkcji - wprowadzenie
ich na konsole, na przestrzeni 1-3Q’20 segment ten wygenerowat 15,7 mln
PLN przychodow czyli o 51% wigcej 1/r. Nowy kanal komercjalizacji wyzej
wspomnianych produkcji stanowi aplikacja ,,Unsolved”, ktora wedtug naszych
szacunkoéw na przestrzeni ostatnich trzech kwartatow wygenerowata 0,9 min
PLN (w samym 3Q’20 wigcej niz w catym 1H’20). W zwiazku
z uruchomieniem jej wraz z poczatkiem wrze$nia na urzadzeniach z systemem
i0S, spodziewamy si¢ poprawy wynikow w przysztych okresach. Liczymy,
ze do konca roku aplikacja trafi na Androida w Chinach. Szacujemy,
ze w najblizszych latach bedzie ona istotnym kanatem monetyzacji gier HOPA
oraz, ze nie bedzie miata wplywu na kanibalizacj¢ wersji na PC i konsole.

Spodziewamy sig, ze w segment gier HOPA w 2020 roku wypracuje 20,5 min
PLN, a w latach 2021-2024 bedzie generowal przychody na poziomie
17-18 mln PLN, co zapewni spolce bezpieczenstwo finansowe i pozwoli na
dynamiczny rozwoj segmentu gier F2P.

Szacujemy, ze gra ,,Bladebound” w catym 2020 roku uzyska 1,9 mln PLN
przychodow (ok. 63% wigcej 1/r). Spotka pod koniec roku zapowiedziala
zamiar podj¢cia kierunkowej decyzji co do rozwoju gry. Naszym zdaniem,
najlepsze dla spotki byloby utrzymanie okrojonego zespotu nad tym projektem,
w celu utrzymania dotychczasowej monetyzacji (zwigzane z niewielkim
odpisem) i przeniesienie czg¢sci zatogi do przyspieszenia prac nad nowa gra
(RPG2) i jej potencjalnej premiery. Stad tez nie spodziewamy si¢
przeprowadzenia na projekcie akwizycji graczy.

2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody [min PLN] 20,5 20,1 16,7 25,6 29,1 32,4
EBITDA [min PLN] 4,3 12,4 -8,2 18,6 18,7 20,7
EBIT [min PLN] -4,8 -12,9 -14,4 10,8 12,5 13,8
Wynik brutto [min PLN] -4,3 -13,2 -14,4 10,8 12,5 13,8
Wynik netto [min PLN] 3,6 -10,5 -13,7 8,8 11,3 12,5
P/BV 3,0 3,1 51 3,6 2,6 2,0
P/E - - - 12,1 9,5 8,6
EV/EBITDA - - - 5.8 5,7 5,2
EV/EBIT - - - 9,9 8,6 7,8
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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Wycena konicowa [PLN] 13,9
Potencjal do wzrostu / spadku 55%
Koszt kapitatu 10%
Cena rynkowa [PLN] 9,0
Kapitalizacja [mIn PLN] 107,1
Tlo$¢ akeji [mln. szt.] 11,9
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 11,5
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 3,0
Stopa zwrotu za 3 mc 12,5%
Stopa zwrotu za 6 mc 165,5%
Stopa zwrotu za 9 mc 182,1%
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Tomasz Jeziorski 4,5%
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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 sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020P 2021P 2022P
ARTIFEX MUNDI
P/E - - 12,1 9,5 86
Rekomendacja Kupuj B/BV 3,1 5,1 3,6 2,6 2,0
Wycena koricowa [PLN] 13,9 EV/ EBITDA - - 5,8 57 52
Cena rynkowa [PLN] 9,0 EV/EBIT - - 9,9 8,6 7,8
Kapitalizacja [mIn PLN] 116,6 EV/S 53 6,4 4,2 3,7 3,3
MC/s 53 6,4 4,2 3,7 33
BVPS 2,9 1,8 2,5 3,5 4,5
EPS -0,9 -1,2 0,7 0,9 1,0
DPS (w danym roku) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wyniki Q [min PLN] 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20P 4Q'20P Wyniki roczne [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody 4,0 4,1 4,1 4,5 5,6 7,7 55 6,7 Przychody 20,1 16,7 25,6 29,1 324
2Zysk brutto ze sprzedazy 2,1 1,9 1,9 2,4 33 4,8 2,6 3,8 2Zysk brutto ze sprzedazy 8,0 8,4 14,5 19,6 22,3
SG&A 0,9 0,9 1,3 1,0 0,7 0,6 0,7 0,7 SG&A 3,3 4,1 2,8 7,1 8,5
PPO/PKO -0,6 0,0 0,0 -18,0 -0,7 -0,2 0,0 0,0 PPO/PKO -17,6 -18,6 -1,0 0,0 0,0
EBITDA 2,0 29 2,5 -15,6 3,5 6,1 4,0 4,9 EBITDA -12,4 -8,2 18,6 18,7 20,7
EBIT 0,6 1,0 0,7 -16,6 1,8 4,0 19 3,0 EBIT -12,9 -14,4 10,8 12,5 13,8
Zysk brutto 0,6 0,9 0,9 -16,9 1,7 4,1 1,9 3,0 Zysk brutto -13,2 -14,4 10,8 12,5 13,8
Zysk netto 0,3 0,9 0,8 -15,7 14 3,4 1,5 2,5 Zysk netto -10,5 -13,7 8,8 11,3 12,5
Wskazniki 1Q'19 2Q'19 3Q'19  4Q19 1Q'20 2Q'20 3Q'20P  4Q'20P Wskazniki 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody zmiana r/r -16,3% -44,9% 6,5% 10,1% 40,4% 88,2% 36,3% 49,3% Przychody zmiana r/r -2,0% -17,2% 53,6% 13,6% 11,4%
EBITDA zmiana r/r 422%  52,0%  -4,1% 6,2% 751% 112,9% 60,6%  -131,6% EBITDA zmiana r/r 189,1% -34,0% -326,7%  0,6% 11,0%
Zysk netto zmiana r/r -80,4%  -26,4% 163,1% 17,4% 431,1%  273,5%  83,8% -115,7% Zysk netto zmiana r/r 191,9% 30,8% -164,4% 27,7% 10,5%
Marza brutto na sprzedazy  53,5% 46,7% 47,4% 53,3% 59,0% 62,2% 47,1% 56,2% Marza brutto na sprzedazy 39,8% 50,3% 56,7% 67,3% 68,8%
Marza EBITDA 50,6%  70,1%  60,6% -347,9%  63,1%  79,2%  71,4% 73,6% Marza EBITDA 61,6% -49,1%  72,5%  64,3%  64,0%
Marza EBIT 14,1% 25,0% 16,8% -372,0% 32,6% 51,9% 34,3% 45,5% Marza EBIT -64,1%  -86,2% 42,2% 43,0% 42,7%
Marza netto 6,6% 222% 20,7% -351,5%  250%  44,0%  27,9% 37,0% Marza netto 52,1% -82,3%  34,5%  388%  385%
ROE 30,0% -64,7%  29,4%  27,3%  23,2%
ROA -26,9%  -49,1% 23,5% 22,0% 18,9%
Gtéwne zatozenia 2018 2019 2020P 2021P  2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P Bilans [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P
Przychody [min PLN] 25,81 29,52 25,58 29,06 32,37 38,64 41,05 42,95 43,19 49,13 Aktywa trwate 59 10,2 9,9 12,2 14,4
HOPY 20,41 18,78 20,41 18,78 18,46 18,05 17,81 14,54 11,89 9,92 WNiP 0,4 0,3 1,1 3,3 56
PC/Mobile 11,61 8,01 11,61 8,01 5,97 4,43 3,51 3,12 2,77 2,63 Rzeczowe aktywa trwate 0,8 4,1 3,6 3,6 3,6
Konsole 8,80 10,77 8,80 10,77 12,49 13,62 14,31 11,42 9,12 7,29 Pozostate aktywa trwate 4,6 5,9 5,2 5,3 53
F2P 4,31 9,92 4,08 9,46 1321 19,99 22,73 27,98 30,94 3891 Aktywa obrotowe 33,1 17,7 27,7 39,1 51,7
Bledebound 1,93 2,73 1,90 2,26 2,38 2,32 2,26 2,03 1,73 1,30 Aktywowane koszty gier komputerowych 15,6 9,5 11,3 14,7 18,0
Unsolved 2,36 7,20 2,15 7,20 8,00 7,69 7,13 6,84 6,63 6,34 Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 3,8 2,5 4,6 5,4 6,0
Unsolved 2 0,00 0,00 0,00 0,00 2,15 7,20 8,00 7,69 7,13 6,84 Srodki pienigzne 11,2 4,0 9,7 17,0 25,7
Unsolved 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,15 7,20 8,00 7,69 Pozostate aktywa obrotowe 2,4 1,7 2,0 2,0 2,0
Unsolved 4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2,15 7,20 Aktywa razem 38,9 27,9 37,6 51,3 66,1
Unsolved 5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
RPG2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,68 2,79 3,20 4,23 4,28 4,53 Kapitat wtasny 34,9 21,2 30,0 41,3 53,7
RPG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,02 5,03 Zobowigzania dtugoterminowe 0,7 3,2 31 31 31
Premium 1,07 0,82 1,07 0,82 0,70 0,59 0,51 0,43 0,36 0,31 Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,7 0,5 0,7 0,7 0,7
UA 0,50 4,75 0,50 4,68 6,05 9,37 9,62 10,98 10,76 14,19 Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0,1 2,8 2,4 2,4 2,4
Unsolved 0,50 4,75 0,50 4,68 5,44 4,69 3,98 3,39 2,88 2,65 k ia krotkoter 33 3,5 4,5 6,9 9,3
Unsolved 2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,35 2,93 3,25 2,79 2,37 2,02 Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1,1 0,8 1,2 1,4 1,5
Unsolved 3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,35 2,93 3,25 2,79 Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0
Unsolved 4 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,35 2,93 Pozostate zobowigzania 1,8 2,0 1,7 1,7 1,7
Unsolved 5 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Pozostate rezerwy krétkoterminowe 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5
RPG2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,26 1,75 2,04 1,87 1,59 1,52 Rozliczenia migdzyokresowe 0,1 0,2 1,1 3,3 5,5
RPG3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,32 2,28 Pasywa razem 38,9 27,9 37,6 51,3 66,1
Tantiemy 4,00 5,19 3,96 5,19 5,72 6,59 7,02 7,25 7,16 7,59
USD/PLN 3,878 3,907 3,878 3,907 3,880 3,840 3,801 3,801 3,801 3,801
Dtug netto -11,2 -4,0 -9,7 -17,0 -25,7
Gtéwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidzianego popytu na Dlug netto/ Kapitat wlasny 32,2%  -18,8%  -32,5% -4L1% -47,8%
poszczegdlne produkty 2)Ryzyko zwigzane z mozliwymi opéznieniami w produkcji gier Diug netto/ EBITDA 09 05 0,5 0,9 -1,2
3)Ryzyko zwiazane z utratg kluczowych pracownikéw 4)Ryzyko zwigzane z trudnosciami w
pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw 5)Ryzyko zwigzane z mozliwoscia wystapienia Rachunek przeptywu [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P  2022P
awgrii systemow ir‘formatycznych, 'infrastruktury telgkomunikacyjr{ej i serweréw 6)Ryzyk(3 Przeplywy z dziatalnoéci operacyjnej 5,0 62 6,9 91 11,3
2zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym 7)Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych technologii
i branzy 8)Ryzyko zmiennosci kursow walutowych Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,1 -0,1 -1,6 -4,1 -4,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 9,9 -1,0 0,4 2,2 2,2
Przeptywy pieniezne netto 4,8 -7,2 5,8 7,2 8,7
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wyceny Artifex Mundi dokonalismy w oparciu o dwie metody: DCF oraz metody porownawczej. Metodzie
DCF przypisali$my 100% wagi, z kolei analizie porownawczej 0%. Model DCF sugeruje warto$¢ 1 akcji na
poziomie 13,9 PLN, natomiast wycena porownawcza data warto$¢ 1 akcji rowna 26,4 PLN. Tak obliczona
koncowa wycena sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 165,9 min PLN, czyli 13,9 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 1659 13,9 55%
B Wycena poréwnawcza 313,7 26,4 193%
C=(100%*A + 0%*B) Wycena koricowa 1659 13,9 55%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonali$my na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt
kapitalu wtasnego w naszym modelu opiera si¢ na stopach zwrotu wolnych od ryzyka na poziomie 3%
(wezesniej 4%). Premie za ryzyko ustaliliSmy na poziomie 6% (wczeéniej 5%). Przy wycenie zastosowalismy
wspotczynnik Beta na poziomie 1,2X.

Glowne zalozenia modelu:
= W 2020 roku prognozujemy 25,6 min PLN przychodéw. Szacujemy, ze dzigki utrzymaniu dobrej

monetyzacji aktualnego portfela gier HOPA oraz jego nowych tytuldow i portow, segment ten na
przestrzeni catego roku wypracuje 20,4 min PLN i tym samym bedzie stanowil 80% catosci.
Zaktadamy, ze na koniec tego roku w portfolio tym bedzie okoto 86 gier wydanych na PC/mobile
oraz ok. 36 na konsole. Spodziewamy si¢, ze w tym okresie segment F2P wygeneruje 4,1 min PLN
przychodow. W catym 2020 roku prognozujemy 18,6 min EBITDA oraz 8,8 min PLN zysku netto.

= Zakladamy, scenariusz, w ktorym po 2020 roku spotka skupi si¢ na rozwoju aplikacji ,,Unsolved”,
tym samym zaprzestanie wydawania nowych gier. Prognozujemy dalsza kontynuacj¢ portowania
HOPOw na konsole, zaktadamy 9-10 rocznie az do wykoficzenia portfela gier, do ktorych ma prawa
wlasnosci. Szacujemy, ze do 2024 roku bedzie to tacznie 70 tytutdw.

=  Spodziewamy si¢ dalszej ewolucji aplikacji ,,Unsolved”, skalowania jej poprzez kampanie
marketingowe. Szacujemy, ze w najblizszych latach odegra istotng role w monetyzacji gier HOPA.
Liczymy, ze ,,Unsolved” w 2020 roku bedzie w stanie wygenerowa¢ ok. 2,2 min przychodow, przy
UA na poziomie 0,5 min PLN.

= W zwigzku z gorszymi dynamikami gry ,,Bladebound” w 3’20 od naszych oczekiwan, obnizamy
prognozy dotyczace jej monetyzacji w przysztych okresach. Zwracamy uwagg, iz spotka
komunikuje o systematycznej weryfikacji KPI na grze ,.Bladeboud”. Ponadto poinformowano o
zamiarze podjecia kierunkowej decyzji pod koniec tego roku co do rozwoju gry. Naszym zdaniem,
najlepsze dla spotki bytoby utrzymanie okrojonego zespotu nad tym projektem, w celu utrzymania
dotychczasowej monetyzacji (zwigzane z niewielkim odpisem) i przeniesienie czesci zatogi do
przyspieszenia prac nad nowa gra (RPG2) i jej potencjalnej premiery.

= W 2022 roku zaktadamy premiere nowej gry RPG, ktora bedzie korzystata z know-how i technologii
wypracowanych w ramach ,,Bladebound” jednak bedzie osadzona w innym §wiecie niz jej
poprzednik. Zaktadamy, ze w zwigzku z nabytym do§wiadczeniem w UA, projekt bedzie skalowany
przy pomocy kampanii marketingowych. Spodziewamy si¢, ze gra bedzie w stanie generowac ok.
2-3 mlIn PLN przychodow pomniejszonych o koszt UA.

= GamelNN — Iaczna kwota dofinansowania wynosi 6,6 mln PLN na dwa projekty ,,Wirtualny Gracz”
(4,0 mln PLN) oraz ,,NPC” (2,6 mln PLN), obejmuje okres 36 miesigcy, pierwszy projekt zaczat si¢
w 3Q’20, liczymy, ze drugi rozpocznie si¢ w 4Q’20.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny amortyzacji z 2029 roku.

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

=  Wzrost FCFF w okresie rezydualnym zakladamy na poziomie 3,0%.

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2019 roku.

= Do obliczen przyjelismy 11,9 mln szt. akcji.

= Wyceny dokonali$my na dzien 19.10.2020 roku.

Metoda DCF dala warto$¢ spétki Artifex Mundi na poziomie 165,9 min PLN, co w przeliczeniu na jedna
akcje daje wartosé 13,9 PLN.
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Model DCF

2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy [mln PLN] 25,6 29,1 32,4 38,6 41,1 42,9 43,2 49,1 50,0 52,7
EBIT [min PLN] 10,8 12,5 13,8 15,5 17,0 17,4 18,3 20,3 20,8 21,6
Stopa podatkowa 19,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 2,0 1,2 1,4 1,5 1,7 1,7 1,8 2,0 2,1 2,2
NOPLAT [min PLN] 8,7 11,2 12,4 13,9 15,3 15,7 16,5 18,3 18,7 19,5
Amortyzacja: [mln PLN] 1,3 1,9 2,6 3,1 3,0 2,7 2,5 2,2 1,9 1,7
CAPEX [min PLN] -1,6 -4,1 -4,8 -4,2 -2,1 -1,9 -1,6 -1,4 -1,1 -0,8
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -4,1 -4,0 -3,7 -3,7 -2,8 -1,9 -2,2 -2,8 -1,9 -2,0
Inwestycje w kapitat obrotowy [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] 4,3 5,0 6,5 9,2 13,4 14,7 15,1 16,4 17,6 18,3
DFCF [min PLN] 4,3 4,4 5,2 6,7 8,9 8,8 8,3 8,1 7,9 7,5
Suma DFCF [min PLN] 70,2
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 224,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 91,8
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 161,9
Dtug netto 2019 [min PLN] -4,0
Dywidenda 2020 [min PLN] 0,0
Akcje wtasne [min PLN] 0,0
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 165,9
1lo$¢ akgiji [tys.] 11,9
Wartos$¢ kapitatu na akcje [PLN] 13,9
Przychody zmiana r/r 53,6% 13,6% 11,4% 19,4% 6,3% 4,6% 0,6% 13,8% 1,7% 5,5%
EBIT zmiana r/r -175,1% 15,8% 10,6% 12,2% 9,7% 2,4% 5,0% 11,0% 2,2% 4,2%
FCF zmiana r/r 6788,3% 14,4% 30,1% 41,9% 45,5% 9,7% 3,2% 8,1% 7,7% 3,8%
Marza EBITDA 47,2% 49,4% 50,6% 48,2% 48,7% 46,9% 48,1% 45,8% 45,4% 44,2%
Marza EBIT 42,2% 43,0% 42,7% 40,1% 41,4% 40,5% 42,3% 41,3% 41,5% 41,0%
Marza NOPLAT 34,1% 38,7% 38,4% 36,1% 37,3% 36,5% 38,1% 37,2% 37,4% 36,9%
CAPEX / Przychody 6,2% 14,2% 14,7% 11,0% 5,2% 4,4% 3,7% 2,8% 2,2% 1,6%
CAPEX / Amortyzacja 122,8% 220,0% 186,3% 135,5% 71,5% 68,8% 65,5% 61,3% 56,1% 49,3%
Zmiana KO / Przychody 16,0% 13,8% 11,6% 9,5% 6,8% 4,4% 5,1% 5,6% 3,8% 3,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodow 45,8% 115,4% 113,3% 58,3% 115,9% 98,8% 899,5% 46,5% 230,5% 73,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
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 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Beta 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20 1,20
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 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
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 3,6% 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 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%

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

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%

0,9 14,8 15,3 16,0 16,8 17,7 18,7 20,0 21,6 23,6

1 13,6 14,1 14,7 15,3 16,0 16,8 17,8 19,0 20,4

1,1 12,7 13,1 13,5 14,0 14,6 15,3 16,0 16,9 18,0

beta 1,2 11,8 12,2 12,5 12,9 13,4 13,9 14,6 15,3 16,1
1,3 11,1 11,4 11,7 12,0 12,4 12,8 13,3 13,9 14,6

1,4 10,4 10,6 10,9 11,2 11,5 11,9 12,3 12,8 13,3

1,5 9,8 10,0 10,2 10,5 10,8 11,1 11,4 11,8 12,2

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% 16,1 16,8 17,6 18,6 19,7 21,1 22,9 25,0 27,9
5% 13,6 14,1 14,7 15,3 16,0 16,8 17,8 19,0 20,4
6% 11,8 12,2 12,5 12,9 13,4 13,9 14,6 15,3 16,1

premia za ryzyko

7% 10,4 10,6 10,9 11,2 11,5 11,9 12,3 12,8 13,3
8% 9,3 9,5 9,7 9,9 10,1 10,4 10,6 11,0 11,3
9% 8,4 8,5 8,6 8,8 9,0 9,2 9,4 9,6 9,8
10% 7,6 7,7 7,8 7,9 8,1 8,2 8,4 8,5 8,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta

beta
0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6 1,7
4% 25,9 24,0 22,4 21,1 20,0 19,1 18,3 17,6 17,0
5% 20,2 189 17,8 16,8 16,0 15,4 14,8 14,3 13,8
6% 16,5 15,5 14,6 13,9 13,4 12,8 12,4 12,0 11,7
premia za ryzyko
7% 13,9 13,1 12,4 11,9 11,4 11,0 10,7 10,4 10,1
8% 11,9 11,3 10,8 10,4 10,0 9,7 9,4 9,2 9,0
9% 10,4 9,9 9,5 9,2 8,9 8,6 8,4 8,2 8,0
10% 9,3 8,8 8,5 8,2 8,0 7,8 7,6 7,4 7.3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycen¢ porownawcza, ktora oparta jest, na krajowych deweloperach gier wideo.
Analiz¢ oparliSmy na dwoch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA (wskaznikom przypisalismy rowng wage).
W przypadku obu wskaznikow przyjeli$my taki sam udziat kolejnych lat w wycenie (po 33%). Ostateczna
wycena Artifex Mundi metoda poréwnawcza sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 26,4 PLN. Nie
uwzgledniamy jej jednak przy koncowej wycenie spotki, gdyz naszym zdaniem, wycena metoda DCF najlepiej
sprawdza si¢ w wycenie spotek gamingowych. Ponadto uwazamy, ze polskie studia r6znig si¢ co do profilu

prowadzonej dziatalno$ci dlatego mylnym byloby wiaczanie jej do finalnej wyceny.

Wycena poréwnawcza [PLN]

P/E EV/EBITDA
2020 2021 2022 2020 2021 2022
11 bit studios 43,4 67,9 9,4 25,8 43,3 9,7
PlayWay 35,3 25,0 22,1 28,2 16,9 14,8
Ten Square Games 25,6 19,4 16,7 21,9 16,2 13,7
CD Projekt 17,4 22,0 27,4 13,5 17,2 20,3
Mediana grupy 30,5 23,5 19,4 23,9 17,0 14,2
Artifex Mundi 12,1 9,5 8,6 58 57 52
Premia/dyskonto 39,8% 40,4% -55,7% 24,2% 33,7% -63,7%
Wycena wg wskaznika [PLN] 22,6 22,3 20,3 38,0 28,2 27,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 21,7 31,0
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena korncowa 1 akcji [PLN] 26,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Zachowanie kursu na tle WIG i WIG.GAMES
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Dom Maklerski BDM S.A.
Wyniki 2Q°20

Wyniki Artifex Mundi jest zgodny ze wcze$niejszymi szacunkami opublikowanymi na poczatku sierpnia.
Do lepszych dynamik w tym okresie oprocz poszerzenia swojej oferty o porty dotychczasowego portfela gier
HOPA na konsole i zabiegow marketingowych, niewatpliwie przyczynita si¢ pandemia COVID-19, ktéra
spowodowata wzrost zainteresowania produktami dewelopera. Dzigki zmianie strategii, porzuceniu
nierentownych projektow oraz ograniczeniu wydatkéw m.in. poprzez redukcj¢ zatrudnienia 2Q’20 okazat sig¢
najlepszym kwartatem w historii spétki. Studio skupito si¢ na produkcjach F2P i nowym sposobie monetyzacji
gier HOPA, poprzez aplikacje ,,Unsolved”, co zaczeto przynosi¢ efekty w postaci skokowego wzrostu
przychodow z tego segmentu (0,8 mln PLN czyli wzrost o0 207% 1/1).

W 2Q°20 spotka wypracowata 7,74 min PLN przychodow, co oznacza wzrost o ok. 88% r/r. Skok sprzedazy
zostal osiagniety dzigki lepszej monetyzacji gier HOPA, ktorych to portfel zostal rozszerzony o konsole oraz
komercjalizacj¢ gier F2P, w tym ,,Unsolved”. Ponadto do lepszych dynamik w tym okresie przyczynita si¢
pandemia COVID-19, ktora przetozyta si¢ na globalny wzrost popytu na rozrywke oferowang kanatami
cyfrowymi (efekt ten widoczny byt najbardziej w miesigcach marzec-maj). Na poziomie EBIT w tym okresie
spotka wypracowata 4,01 miln PLN (+290% 1/r). Do wzrostu wyniku operacyjnego oprocz wyzszych
przychodow przyczynily si¢ nizsze koszty zarzadu i sprzedazy. Koszty wlasny sprzedazy wynidst 2,9 min
PLN (tantiemy = 0,8 min PLN, amortyzacja: gier HOPA = 1,1 min PLN, gier F2P =0,3 mIn PLN, gier premium
=0,4 mIn PLN). Na poziomie zysku netto w 2Q’20 Artifex Mundi wygenerowat 3,40 mln PLN (+274% r/r).
Rentowno$¢ brutto w tym okresie wzrosta do 62,2% z 46,7% rok wczeéniej, na co wptyw miat m.in. miks
sprzedawanych produktow oraz zamortyzowane gry HOPA.

Na koniec czerwca 2020 roku najwigksza pozycja aktywoéw byla suma aktywowanych kosztéw gier
komputerowych, ktora wzrosta do 10,7 min PLN (obejmuje ona naktady na realizacje gier, cze$ciowo
pomniejszone o amortyzacje i odpisy). Najwiekszy udzial w pozycji miaty wydatki zwigzane z realizacja gier
przeznaczonych do komercjalizacji w modelu F2P, wynoszace na koniec 1H’20 7,6 mIn PLN. Na przestrzeni

trzech ostatnich miesigcy $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty spotki zwigkszyty si¢ o 3,3 mln PLN do poziomu
7,3 min PLN.

Whyniki za ostatnie kwartaly [min PLN]

Wyniki Q [min PLN] 10'18 2018 3Q'18  4Q18 | 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q19 | 1Q20 2Q20 2017 2018 2019
Przychody 4.8 75 38 41 4,0 4,1 4,1 45 5,6 7,7 20,5 20,1 16,7

Zysk brutto ze sprzedazy 2,6 22 1,2 2,0 21 19 19 24 33 48 8,2 8,0 84

SG&A 28 6,0 3,6 30 28 31 34 31 3,0 35 15,2 15,4 12,4

PPO/PKO -0,2 0,0 0,1 17,7 -0,6 0,0 0,0 -18,0 0,7 1,7 -10,1 -17,6 -18,6
EBITDA 35 6,0 2,6 -14,6 2,0 29 25 -15,6 35 6,1 -4,3 -12,4 -8,2

EBIT 18 1,6 04 -16,6 0,6 1,0 0,7 -16,6 18 4,0 -4.8 -12,9 -14,4
Zysk brutto 18 14 03 -16,7 0,6 0,9 0,9 -16,9 17 4,1 -4,3 -13,2 -14,4
Zysk netto 14 12 03 -13,4 0,3 0,9 08 -15,7 14 34 -3,6 -10,5 -13,7
Przychody zmiana r/r 175% 49,9%  -9,7% -26,5% | -16,3%  44,9% 6,5% 10,1% 40,4% 88,2% -9,6% -2,0% 17,2%
Zysk netto zmiana r/r 30,0% 49,4% -382% 94,9% -80,4%  26,4%  163,1% 17,4% 431,1%  273,5% 164,2% 191,9%  30,8%
Marza brutto na sprzedazy 54,8% 29,4%  30,2% 50,1% 535%  46,7%  47,4% 53,3% 59,0% 62,2% 39,9% 39,8% 50,3%
Marza EBITDA 73,3% 80,5% 67,3% -360,8% | 50,6% 70,1% 60,6% -347,9% | 63,1% 78,8% -20,9%  -61,6% -49,1%
Marza EBIT 37,3% 21.2% 9,9% -409,7% | 141% 250% 16,8%  -372,0% | 32,6% 51,9% -234%  -64,1%  -86,2%
Marza netto 28,3% 16,6% 8,4% -329,6% 6,6% 22,2%  20,7%  -351,5% | 25,0% 44,0% -175%  -52,1%  -82,3%

Zrédlo: BDM S.A., spélka
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Spolka podata szacunki przychodow za 3Q’20, ktére wyniosty 5,5 min PLN, czyli urosty o 36% r/r. Za 79%
tej pozycji odpowiadaty gry HOPA, ktore wygenerowaty 4,4 min PLN a ich monetyzacja polepszyta si¢ o 24%
r/r. Najwickszy wpltyw na poprawienie wynikow tego segmentu miato aktywizowanie starszych tytutow
poprzez regularne wyprzedaze oraz ich wzrost sprzedazy na konsole. Szacujemy Ze w tym okresie platformy
te wygenerowaty ok. 2,3 min PLN przychodow. Zauwazalny wzrost bo o 264% r/r zanotowat segment F2P
generujgc 1,0 min PLN — istotny wptyw ,,Unsolved”, szacujemy, Zze odpowiadal on za okoto potowe
przychodow. W zwiazku ze zmiang strategii spotki i zaprzestaniem prac nad grami premium, segment ten jako
jedyny zaliczyt regres wynikow, wpracowat on w tym okresie 0,2 mIn PLN (0 25% mniej r/r). Szacujemy, Ze
w calym 3Q’20 Artifex Mundi osiagnat 1,9 min PLN EBIT oraz 1,5 min PLN zysku netto.

W minionym okresie spotka powigkszyta portfel gier HOPA do tacznie 85 produkcji wydanych na platformy
PC/mobile oraz 34 tytutow dostgpnych na PS4/XOne/NS. W 4Q’20 spodziewamy si¢ jeszcze jednej premiery
i trzech konsolowych portow. Prognozujemy, ze w catym 2020 roku segment ten wypracuje 20,4 min PLN
przychodow (z czego 57% zostanie wygenerowane przez PC/mobile a udzial portowanych gier zwigkszy si¢
0 prawie 2x r/r), tym samym bedzie stanowil ok. 80% cato$ci. Szacujemy roéwniez, ze segment F2P bedzie
stanowil coraz wigkszy udzial w wynikach spétki, to za sprawg rozwoju aplikacji ,,Unsolved”. Na wyzej
wspomnianym tytule spodziewamy si¢ coraz szerzej zakrojonych kampanii martkeingowych co istotnie
wplynie na skalowanie przychodow. Szacujemy, ze na przestrzeni roku segment ten wypracuje
4,1 mln PLN przychodow. Na poczatku 4Q’20 wydano gr¢ ,,Hot Shot Bunr” na Nintendo Switch,
spodziewamy sig, ze premiera ta znajdzie swoje odzwierciedlenie w lepszej monetyzacji segmentu premium
(ok. 1,1 mln PLN przychodéw w 2020 roku). W catym 2020 roku zakladamy 25,6 mln PLN przychodéw,
18,6 min EBITDA oraz 8,8 min PLN zysku netto.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'18  2Q'18 3Q'18P 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20P 4Q'20P

Przychody 48 7,5 3,8 41 4,0 4,1 41 45 5,6 7,7 5,5 6,7
Zysk brutto ze sprzedazy 2,6 2,2 1,2 2,0 2,1 1,9 1,9 2,4 3,3 4,8 2,6 3,8
EBITDA 3,5 6,0 2,6 -14,6 2,0 2,9 2,5 -15,6 3,5 6,1 4,0 4,9
EBIT 1,8 1,6 0,4 -16,6 0,6 1,0 0,7 -16,6 1,8 4,0 1,9 3,0
Wynik brutto 1,8 1,4 03 -16,7 0,6 0,9 0,9 -16,9 1,7 4,2 1,9 3,0
Wynik netto 1,4 1,2 0,3 -13,4 0,3 0,9 0,8 -15,7 1,4 3,4 5 225)
marza brutto 54,8%  29,4% 30,2% 50,1% 53,5% 46,7%  47,4% 53,3% 59,0% 62,2% 47,1% 56,2%
marza EBITDA 73,3%  80,5% 67,3% -360,8% 50,6% 70,1% 60,6% -347,9% 63,1% 78,8% 71,4% 73,6%
marza EBIT 373%  21,2% 9,9% -409,7% 14,1%  25,0% 16,8% -372,0% 32,6% 51,9% 34,3% 45,5%
marza netto 28,3%  16,6% 8,4% -329,6% 6,6% 22,2%  20,7% -351,5%  25,0% 44,0% 27,9% 37,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognoza ogélna na lata 2020-2029 [min PLN]

2017 2018 2019 2020P  2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P

Przychody 20,5 20,1 16,7 25,6 29,1 32,4 38,6 41,1 42,9 43,2 49,1 50,0 52,7
Zysk brutto ze sprzedazy 82 8,0 8,4 14,5 19,6 22,3 27,4 29,1 30,9 316 371 37,7 39,8
EBITDA -4,3 -12,4 -8,2 18,6 18,7 20,7 23,5 25,8 25,8 26,1 27,8 28,2 28,9
EBIT -4,8 -12,9 -14,4 10,8 12,5 13,8 1i535] 17,0 17,4 18,3 20,3 20,8 21,6
Wynik brutto -4,3 -13,2 -14,4 10,8 12,5 13,8 15,5 17,0 175 18,3 20,3 20,8 21,7
Wynik netto -3,6 -10,5 -13,7 8,8 11,3 12,5 14,0 %3 15,7 16,5 18,3 18,7 19,5
marza brutto 39,9% 39,8% 50,3% 56,7% 67,3% 68,8% 70,8% 71,0% 72,0% 73,1% 75,5% 75,5% 75,5%
marza EBITDA -20,9% -61,6% -49,1% 72,5% 64,3% 64,0% 60,9% 62,7% 60,0% 60,3% 56,6% 56,4% 54,9%
marza EBIT -23,4% -64,1% -86,2% 42,2% 43,0% 42,7% 40,1% 41,4% 40,5% 42,3% 41,3% 41,5% 41,0%
marza netto -17,5% -52,1% -82,3% 34,5% 38,8% 38,5% 36,2% 37,4% 36,6% 38,2% 37,3% 37,5% 37,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 10.08.2020 [min PLN]

2020P 2021P 2022P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 26,0 25,6 -1,6% 28,5 29,06 2,1% 333 32,4 -2,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 14,3 14,50 1,4% 19,3 19,56 1,2% 23,2 22,3 -4,2%
EBITDA 17,5 18,6 6,1% 17,7 18,7 5,5% 20,8 20,7 -0,2%
EBIT 10,3 10,8 4,9% 11,6 12,5 7,7% 13,8 13,8 -0,2%
Wynik brutto 10,4 10,8 4,0% 11,6 12,5 7,6% 13,9 13,8 -0,2%
Wynik netto 8,4 8,8 4,9% 10,5 il 3 7,6% 12,5 12,5 -0,2%
marza brutto 54,9% 72,5% 67,9% 67,3% 69,9% 68,8%
marza EBITDA 67,3% 42,2% 62,2% 64,3% 62,4% 64,0%
marza EBIT 39,5% 34,5% 40,8% 43,0% 41,6% 42,7%
marza netto 32,4% 29,4% 36,8% 38,8% 37,5% 38,5%
USD/PLN 3,789 3,878 2,4% 3,797 3,907 2,9% 3,723 3,880 4,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Przychody [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.,
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 59 10,2 9,9 12,2 14,4 15,6 14,7 13,9 13,0 12,2 11,4 10,5
Rzeczowe aktywa trwate 0,8 4,1 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Aktywa niematerialne 0,4 0,3 11 3,3 5,6 6,7 5,8 5,0 4,1 3,3 2,4 i3
Aktywa finansowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3
Aktywa z tytutu odroczonego podatku 4,5 5,7 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0
Rozliczenia migdzyokresowe 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 33,1 17,7 27,7 39,1 51,7 65,9 81,2 97,0 113,5 132,1 150,8 170,4
Aktywowane koszty gier komputerowych 15,6 9,5 11,3 14,7 18,0 20,9 23,7 25,4 27,4 29,4 31,2 32,9
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 3,8 2,5 4,6 5,4 6,0 6,9 6,9 7,2 7,4 8,4 8,5 8,9
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0,6 0,3 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Pozostate naleznosci 1,4 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Aktywa finansowe 0,0 0,0 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Rozliczenia migdzyokresowe 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 11,2 4,0 9,7 17,0 25,7 36,0 48,5 62,4 76,7 92,2 109,0 126,5
Aktywa razem 38,9 27,9 37,6 51,3 66,1 81,4 95,9 110,8 126,5 144,3 162,1 180,9
Kapitat wiasny 34,9 21,2 30,0 41,3 53,7 67,7 83,1 98,8 115,3 133,6 152,3 171,8
Zobowigzania dtugoterminowe 0,7 3,2 3,1 31 3,1 31 3,1 3,1 31 3,1 31 3,1
Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku 0,7 0,5 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0,1 2,8 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
bowi: i 6 i 33 3,5 4,5 6,9 9,3 10,6 9,8 9,0 8,2 7,6 6,7 6,0
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 1,1 0,8 1,2 1,4 1,5 1,8 1,8 1,8 19 2,2 2,2 2,3
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate zobowiazania 1,8 2,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Rozliczenia miedzyokresowe 0,1 0,2 1,1 3,3 5,5 6,7 5,8 5,0 4,1 3,2 2,4 1,5
Pasywa razem 38,9 27,9 37,6 51,3 66,1 81,4 95,9 110,8 126,5 144,3 162,1 180,9
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 20,1 16,7 25,6 29,1 32,4 38,6 41,1 42,9 43,2 49,1 50,0 52,7
Wynik brutto ze sprzedazy 8,0 8,4 14,5 19,6 22,3 27,4 29,1 30,9 31,6 37,1 37,7 39,8
EBITDA 12,4 8,2 18,6 18,7 20,7 23,5 25,8 25,8 26,1 27,8 28,2 28,9
Amortyzacja 10,3 14 7,8 6,2 6,9 8,0 8,7 8,4 7,8 7,5 7,4 78
EBIT -12,9 -14,4 10,8 12,5 13,8 15,5 17,0 17,4 18,3 20,3 20,8 21,6
Wynik brutto 13,2 14,4 10,8 12,5 13,8 15,5 17,0 17,5 18,3 20,3 20,8 21,7
Wynik netto -10,5 -13,7 8,8 11,3 12,5 14,0 15,3 15,7 16,5 18,3 18,7 19,5
hunek przeptywéw pienigznych [min PLN] 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
CF operacyjny -5,0 -6,2 6,9 9,1 11,3 13,2 14,7 15,7 15,9 16,9 17,9 18,3
CF inwestycyjny -0,1 -0,1 -1,6 -4,1 -4,8 -4,2 -2,1 -1,9 -1,6 -1,4 -1,1 -0,8
CF finansowy 9,9 -1,0 0,4 2,2 2,2 13 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
CF netto 4,8 -7,2 58 7,2 8,7 10,3 1725 13,8 14,3 155 16,8 175
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6,4 11,2 8,2 15,1 23,1 33,2 45,3 58,9 73,0 88,3 104,8 122,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 11,2 4,0 9,7 17,0 25,7 36,0 48,5 62,4 76,7 92,2 109,0 126,5
Dynamiki / marze / wskazniki 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r -2,0% -17,2% 53,6% 13,6% 11,4% 19,4% 6,3% 4,6% 0,6% 13,8% 1,7% 5,5%
EBITDA zmiana r/r 189,1% -34,0% -326,7% 0,6% 11,0% 13,6% 9,4% 0,1% 1,1% 6,7% 1,2% 2,7%
EBIT zmiana r/r 168,6% 11,3% -175,1% 15,8% 10,6% 12,2% 9,7% 2,4% 5,0% 11,0% 2,2% 4,2%
Wynik netto zmiana r/r 191,9% 30,8% -164,4% 27,7% 10,5% 12,2% 9,7% 2,4% 5,0% 11,0% 2,2% 4,2%
Marza brutto na sprzedazy 39,8% 50,3% 56,7% 67,3% 68,8% 70,8% 71,0% 72,0% 73,1% 75,5% 75,5% 75,5%
Marza EBITDA -61,6% -49,1% 72,5% 64,3% 64,0% 60,9% 62,7% 60,0% 60,3% 56,6% 56,4% 54,9%
Marza EBIT -64,1% -86,2% 42,2% 43,0% 42,7% 40,1% 41,4% 40,5% 42,3% 41,3% 41,5% 41,0%
Marza netto -52,1% -82,3% 34,5% 38,8% 38,5% 36,2% 37,4% 36,6% 38,2% 37,3% 37,5% 37,0%
ROE -30,0% -64,7% 29,4% 27,3% 23,2% 20,7% 18,5% 15,9% 14,3% 13,7% 12,3% 11,4%
ROA -26,9% -49,1% 23,5% 22,0% 18,9% 17,2% 16,0% 14,2% 13,0% 12,7% 11,5% 10,8%
Dtug netto [min PLN] -11,2 -4,0 -9,7 -17,0 -25,7 -36,0 -48,5 -62,4 -76,7 -92,2 -109,0 -126,5
Dtug netto/Kapitat wtasny -32,2% -18,8% -32,5% -41,1% -47,8% -53,2% -58,5% -63,2% -66,5% -69,1% -71,6% -73,6%
Dtug netto/EBITDA 0,9 0,5 -0,5 -0,9 -1,2 =5 =L -2,4 -2,9 5253 319 -4,4
Dtug netto/EBIT 0,9 0,3 -0,9 -1,4 -1,9 -2,3 -2,9 -3,6 -4,2 -4,5 -5,3 -5,9
EV [mIn PLN] 107,1 107,1 107,1 107,1 107,1 107,1 107,1 107,1 107,1 107,1 107,1 107,1
CAPEX/Przychody 1,2% 0,7% 6,2% 14,2% 14,7% 11,0% 52% 4,4% 3,7% 2,8% 2,2% 1,6%
CAPEX/Amortyzacja 49,4% 9,2% 122,8% 220,0% 186,3% 135,5% 71,5% 68,8% 65,5% 61,3% 56,1% 49,3%
Amortyzacja/Przychody 51,3% 8,1% 5,1% 6,5% 7,9% 8,1% 7,3% 6,4% 5,7% 4,5% 3,9% 3,2%
Zmiana KO/Przychody -38,9% -62,8% 16,0% 13,8% 11,6% 9,5% 6,8% 4,4% 5,1% 5,6% 3,8% 3,8%
Zmiana KO/Zmiana przychodéw -1952,9% -301,8% -45,8% -115,4% -113,3% -58,3% -115,9% -98,8% -899,5% -46,5% -230,5% -73,4%
MC/S 53 6,4 4,2 3,7 33 2,8 2,6 235} 2,5 2,2 2,1 2,0
P/E - - 12,1 85 8,6 7 7,0 6,8 6,5 58 5,7 55
P/BV 31 51 3,6 2,6 2,0 1,6 i3 LAl 0,9 0,8 0,7 0,6
P/CE - - 0,7 0,9 1,0 1,2 .3 .3 1,4 13 1,6 1,6
EV/EBITDA - - 58 57 52 4,5 4,2 4,2 4,1 38 3,8 3,7
EV/EBIT - - 9,9 8,6 7,8 6,9 6,3 6,1 52 58 5,2 50
EV/S 53 6,4 4,2 By 83 2,8 2,6 2,5 235 2,2 2,1 2,0
BVPS 29 1,8 2,5 85 4,5 57 7,0 8,3 9,7 11,2 12,8 14,4
EPS - - 0,7 0,9 1,0 22 i3 i3 1,4 i3 1,6 1,6
CEPS - - 12,1 85 8,6 7 7,0 6,8 6,5 58 5,7 55
Dywidenda [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 9,00 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 13,9
kupuj 13,6

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 godlzma“ Kurs
cena docelowa publikacji
- 19.10.2020 07:00 CEST 9,00

- 10.08.2020 07:00 CEST 9,12

WIG
48210

51732
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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 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 fi ych oraz przeptywdw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 4Q’20*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora znacznie
przekracza biezaca ceng 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, ktdra 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 uwzglednionych
przez analityka.

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 2 50% 0 0%
Akumuluj 1 25% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 25% 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 zatqcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

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

Nota prawna:

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

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

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

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie $rodki 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 ktérym 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¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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

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

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

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

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos$¢ 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 poszczeg6lny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiagna¢ 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 osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa dnia 19.10.2020 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 wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy 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.
Zrédta 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
szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sig 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 dzieri 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 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.

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 spowodowad, 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 krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powiazanych z
akcjami emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych os6b mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg
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 16.10.2020 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze nie 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 przekraczajacej prdg 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta
ogotem.

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

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

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

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

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

*BDM 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 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.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktore bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci mogg zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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