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PODSUMOWANIE

. Pomimo ze 3Q’24 byt najlepszym kwartatem w historii 11 bit studios, sprzedaz ,FP2” oraz osiggniete
wyniki pozostawiajg niedosyt. Zaktadamy, ze spdtka wypracowata 63,2 min PLN przychoddéw, 43,6 min
PLN skoryg. EBITDA oraz 35,9 min PLN zysku netto. Jednoczesnie uwazamy, ze ostatni spadek kursu
zdyskontowat pozostawiajacg wiele do zyczenia premiere ,FP2”, stad spodziewamy sie neutralnej
reakcji na wyniki dewelopera. Aktualnie najwazniejsza jest poprawa ocen najnowszej produkcji 11b.
Liczymy, ze kolejne aktualizacje/ darmowe dodatki wraz z obnizkq ceny przyczyniq sie do dalszej
stopniowej poprawy ocen, co przyczyni sie do stabilizacji sprzedazy.

. Poczatek 3Q’24 dzieki normalizacji sytuacji na rynku reklamy pozwolit Artifexowi ponownie zwiekszy¢
wydatki marketingowe do historycznie rekordowych pozioméw. To z kolei pozwolito na uwolnienie
skumulowanego od poczatku roku potencjatu LTV (poprawa o ok. 40%) i dynamiczny wzrost
przychoddéw. Jednak w drugiej potowie wrzesnia doszto do nieoczekiwanego wzrostu CPls, co zmusito
spotke do ponownego ograniczenia naktadéw na UA. W rezultacie pokrzyzowato to perspektywe
osiaggniecia najlepszego kwartatu dla tej aplikacji ,,Unsolved”. Catosciowo na poziomie skoryg. EBITDA
prognozujemy 7,7 min PLN (-0,6% r/r) oraz 6,9 min PLN skoryg. zysku netto (+49% r/r). Neutralnie
odbieramy miniony kwartaf. Pierwsze tygodnie paZdziernika przyniosly poprawe otoczenia, co
prawdopodobnie pozwolito spotce ponownie zwiekszy¢ budzety reklamowe. Jednoczesnie wchodzimy
w okres sezonowo podwyzszonych kosztow reklamy, co bedzie utrudniato skalowanie gry. Na wieksze
efekty poprawy LTV trzeba bedzie poczeka¢ prawdopodobnie do drugiej potowy grudhnia.

. Poczatek 3Q’24 przynidst znaczace zmiany w Big Cheese Studio. W lipcu gtéwny dotychczasowy
akcjonariusz, PlayWay sprzedat wiekszo$¢ swoich udziatéw firmie Silk Road Games. W wyniku tych
zmian na stanowisko prezesa powotano bytego CEO studia, tukasza Debskiego. Pod wzgledem
biznesowym brak nowych wydarzen, ktére mogtyby pobudzi¢ zainteresowanie kluczowym IP spoétki
przetozyto sie spadek wynikdw. W catym 3Q’24 prognozujemy 3,2 min PLN przychoddw (-27% r/r), 1,1
min PLN skoryg. EBITDA (-28% r/r) oraz 1,0 min PLN zysku netto. Spodziewamy sie neutralnej reakcji
na wyniki BCS. Obecnie kluczowa dla studia bedzie premiera gry ,,Cooking Simulator 2”. W zwiqzku ze
wspominanymi wyzZej zmianami w spéice, ktore implikujg wydtuienie proceséw, oczekujemy
premiery tego projektu dopiero w 3Q’25 (vs 1Q’25 poprzednio), a dodatku BBQ w 1Q’25.

. Oczekujemy, ze BoomBit w 3Q’'24 wypracowat 55,8 min PLN przychoddéw, 8,7 min PLN skoryg. EBITDA
oraz 3,9 min PLN skoryg. zysku netto n.j.d. Pod wzgledem wynikowym obieramy miniony okres
pozytywnie. Progresja przychodow wraz z poprawq na poziomie marzowosci (efekt redukcji
zatrudnienia oraz dekonsolidacji ADC) przetozy sie na najlepsze odczyty od blisko 3 lat (pomijajqgc
one-offy). Liczymy, ze kolejne miesigce za sprawq premier tytutow, ktére zadebiutowatly w ostatnim
czasie przyniosq dalszq progresje przychodow, co przy utrzymaniu dyscypliny kosztowej powinno
przetozyc sie na poprawe wynikow na poziomie EBITDA oraz zysku netto n.j.d.

. Ze wzgledu na premiere ,,CP Phantom Liberty” w 3Q’23, ubiegtoroczne wyniki CD Projektu stanowig
wysokg baze poréwnawcza dla tegorocznych rezultatéw. Jednoczesnie dzieki poprawie g/q ilosci
sprzedawanych egzemplarzy zaréwno ,Cyberpunka” i ,,WiedZmina 3” oraz rozpoznaniu wptywow z PS
Plus spétce udato sie wypracowac progresje wynikéw g/q. Ten ostatni czynnik (PS Plus) zadecydowat
rowniez, e wyniki tego okresy okazaly sie lepsze nii prognozowane przez nas w ostatniej
rekomendacji. W zwigzku z powyzszym oceniamy lekko pozytywnie miniony kwartat. W catym 3Q’24
prognozujemy 229,2 min PLN przychoddw (-48% r/r), 113,2 min PLN skoryg. EBITDA (-60% r/r) oraz 83,6
min PLN zysku netto (-59% r/r). Biorgc pod uwage rozpoczecie kapitalizacji ,,P.Orion” podwyziszamy
naszq rocznq prognoze. Oczekujemy, Ze podczas konferencji spotka zakomunikuje o przejsciu
»P.Polaris” do fazy produkcji. Ponadto liczymy, ze, na tegorocznym braniowym wydarzeniu TGA
(13.12.2024), CDR zaprezentuje nowego ,, WiedZmina”.

e 3Q’24 dla Cl Games stat pod dalszym spadkiem zainteresowania najnowsza produkcja spotki ,,Lords of
the Fallen”. Szacujemy, ze w catym 3Q’24 sprzedaz ,LotF” wyniosta ok. 110 tys. sztuk (-20% q/q), co
przetozyto sie na ok. 9 min PLN przychoddéw. Zaktadamy, ze backcatalogue dotozyt od siebie ok. 6 min
PLN. Tym samym tgcznie na poziomie przychodéw prognozujemy 14,5 min PLN (-61% r/r). Zwracamy
uwage na wysoky baze poréownawcza — w 3Q'23 CIG rozpoznat w przychodach 29,1 min PLN
przychoddéw ze sprzedazy fizycznej ,LotF” do dystrybutoréw. W catym 3Q’24 prognozujemy 7,7 min
PLN EBITDA (vs -21 % r/r) oraz 0,1 min PLN zysku netto n.j.d. (vs -1,6 mIn PLN w 3Q’23). Oceniamy
miniony kwartat lekko negatywnie. Po udanym 2Q’24, w ktérym spoétka rozpoznata wptywy z Game
Pass (ok. 20 min PLN), wyniki 3Q’24 za sprawq spadajqcego zainteresowania najnowszq produkcjq
spotki ,Lords of the Fallen” oraz topniejgcych przychodow z backcatalogue zaliczyly znaczqcy spadek
q/q. Dzieki podpisanej umowie z Epic Games CIG zabezpieczyt finansowanie aktualnych produkcji na
kolejne kwartatly. Biorgc pod uwage bud:zet ostatniej gry spotki (281 min PLN), mimo zapowiedzi
nizszych naktadoéw oraz zwiekszenia zadtuzenia do ok. 70 min PLN, uwazamy, ze srodki te mogq
okazac sie niewystarczajqce do ukonczenia projektow zapowiedzianych w strategii.

PROGNOZY WYNIKOW: PRODUCENCI GIER WIDEO | 3
3Q2024



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Trzeci kwartat 2024 r. byt dla Creepy Jar okresem, w ktorym spotka wydata nowy dodatek
,Decorations” do gry ,Green Hell” na PC, drozszg wersje Anniversary Edition, a takze edycje
dedykowang konsolom nowej generacji. Wspominane dziatania wspieraty zaréwno sprzedaz ilosciowa,
jak i przychdd z kazdej sprzedanej kopii (mimo umocnienia PLN). Szacujemy, ze w minionym okresie
spotce udato sie sprzedac ok. 460 tys. kopii tej produkcji. W catym w 3Q’24 prognozujemy 7,8 min PLN
przychoddw (-14,3% r/r), 4,2 min PLN skoryg. EBITDA (-26,6% r/r) oraz 4,4 min PLN skoryg. zysku netto
(-31,1% r/r). Oczekiwana poprawa q/q wynikéw jest kolejnym dowodem na wysokie kompetencje
spotki w wydtuzaniu ogona sprzedazowego. Majgc na uwadze wyniki 3Q’24 jak i obecng sprzedasz,
delikatnie podnosimy naszqg caforoczng prognoze dla CRJ. Oczekujqc progresji q/q jak i utrzymania
pozytywnego CF, liczymy na lekko pozytywny odbior raportu za 3Q’24. Najwazniejsza obecnie dla
spotki pozostaje premiera ,StarRupture” (zaktadamy 1Q’25). Jeszcze w 4Q’24 CRJ zamierza
udostepnic¢ duzy trailer pokazujgcy najwazniejsze aspekty gry, co bedzie kluczowym momentem
w ocenie potencjatu komercyjnego tego projektu.

3Q’24 dla Forever Entertainment byt okresem bez wiekszych wydarzen, ktére mogtyby pozytywnie
wplynaé na generowane przez spétke wyniki. Pod koniec wrzesnia wydano ,,Night Slashers: Remake” na
konsole (NS, PS, Xbox) oraz PC, jednak zaktadamy, ze wiekszy efekt wynikowy tego tytutu pojawi sie
dopiero w 4Q’24. Umocnienie PLN i panujaca wysoka konkurencja na rynku nie pomagata
W monetyzacji gier z backcatalogue. Postepujgce prace nad duzymi tytutami (Donkey Kong, Care Bear)
pozwolity na utrzymanie stabilnych wptywdéw z segmentu produkcji gier na zlecenie. W catym w 3Q'24
prognozujemy 7,0 min PLN przychodéw (-23% r/r), 1,1 min PLN EBITDA (+2% r/r) oraz 1,0 min PLN
zysku netto (+11% r/r). Miniony kwartat w wykonaniu Forever Entertainment odbieramy neutralnie.
Prognozowane przez nas wyniki implikujg nieznaczng progresje r/r na poziomie EBITDA oraz zysku
netto. Tak jak wskazywalisSmy w naszych poprzednich kwartalnikach, kluczowy dla tegorocznych
wynikow bedzie 4Q’24, w ktérym oprocz debiutu ,,Care Bear” (24.10) liczmy, na premiery diugo
wyczekiwanych remakoéw (m.in. ,, THotD2” czy ,,FM3”).

Po stopniowym wzroscie bazy uzytkownikéw na przestrzeni 3Q’23-1Q'24 za sprawa zwigkszania
naktadéw na akwizycje uzytkownikéw, 2Q’24 wraz z wyhamowaniem dynamiki UA wykazat sie
spadkowym DAU flagowych tytutdw Huuuge Games. Ograniczenie wydatkéw na kampanie
marketingowe w 3Q’24 przetozyto sie na dalsza erozje bazy uzytkownikéw, co w potgczeniu z brakiem
poprawy innych kluczowych KPIs wptyneto na regresje przychéw do poziomu 58,3 min USD ( -18% r/r;
-8% q/q). W catym 3Q’'23 prognozujemy 18,9 min USD skoryg. EBITDA (-30% r/r) oraz 15,0 min USD
skoryg. zysku netto (-36% r/r). Miniony kwartat oceniamy neutralnie. Mimo znaczgcego spadku
przychodow, poprawa marzowosci wynikajgca z ograniczenia UA i utrzymania dyscypliny kosztowej
pozwolita na utrzymanie zblizonych wynikéw q/q. Liczymy jednak, ze planowane do wprowadzenia
zmiany w 4Q’24 przetozq sie na odczuwalng progresje przychodoéw.

Po ciezkim kwartale jakim byt 2Q’24 dla PCF Group, 3Q’'24 byt mniej burzliwy i dzieki nowej umowie
WFH z Kraftonem na P.Echo przynidst poprawe wynikow i przeptywdw pienieznych. Zaktadamy, ze
w omawianym okresie spétce udato sie wypracowac 48,9 min PLN przychoddéw (+15% r/r), 8,3 min PLN
EBITDA (+66% r/r) oraz 0,1 min PLN zysku netto n.j.d. Mimo poprawy przeptywow pienieznych,
oczekujemy neutralnego odbioru raportu za 3Q’24 przez inwestorow. Najwazniejsze obecnie dla
spotki jest pozyskanie finansowania, w celu zabezpieczenia dalszej produkcji (wedtug
zaktualizowanej strategii planuje pozyskac ok. 350 min PLN). Aktualne zasoby gotéwkowe wystarczq
spofice na ok. 2-3 kwartaty produkgcji.

3Q’24 byt dla grupy PlayWay okresem, w ktérym z sukcesem zadebiutowata gra ,,Crime Scene Cleaner”,
osiagajac sprzedaz na poziomie okoto 262 tys. egzemplarzy do konca kwartatu. Ponadto na przestrzeni
sierpnia portfel gier grupy uczestniczyt w PlayWay Sale, co wspomagato jego monetyzacje. W catym
3Q’24 spodziewamy sie, ze spétce udato sie wygenerowaé 79,7 min PLN przychoddw (+12% r/r), 40,3
min PLN EBIT (+34% r/r) oraz 33,2min PLN zysk netto n.j.d. (+21% r/r). Oczekujqgc poprawy wynikéw
r/r, spodziewamy sie lekko pozytywnego odbioru wynikéw za 3Q’24. Wazinym wydarzeniem
w kontekscie ksztaftowania sie przysztych wynikéw spotki bedzie premiera trybu co-op do ,HF2”
(przetom 2024/25) oraz konsolowa wersja ,Contraband Police” (4Q’24). Oczekujemy premiery
kolejnej czesci CMS w 2025 r.

Réwniez Ten Square Games podzielit sie szacunkowymi przychodami za 3Q’24, ktére wyniosty 102,3
mlin PLN, co stanowi wzrost q/q o 4,4%/ i jednocze$nie spadek r/r 0 2,5%. W zwigzku z pojawianiem sie
na rynku konkurencyjnego projektu (,,Fishing Master”) do jednej z flagowych gier spétki, liczymy sie ze
wzrostem wzrostu kosztu UA do poziomu ok. 25,7 min PLN (+33% q/q, +30% r/r). Zaktadamy, ze
utrzymanie dyscypliny kosztowej pozwolito m.in. zredukowac koszty ogdlnego zarzadu oraz koszty
sprzedazy (pomijajgc UA). Na poziomie skoryg. EBITDA prognozujemy 25,7 min PLN (-23,6% r//r; -6%
q/q). Liczymy sie z negatywnym odbiorem raportu za 3Q’24. Pojawienie sie konkurenta w kluczowym
segmencie dla spétki, moze w krétkim terminie wymusié¢ na spéfce zwiekszenie poziomu UA (przy
zwiekszonym CPI — nizsza rentownos¢ pozyskiwanych kohort) w celu konkurencji o uwage gracza,
natomiast w srednim i dfugim moze przyczynic sie do gtebszej regresji przychodow z ,,FC”.
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Mnozniki rynkowe analizowanych podmiotéw
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Mkt Cap EV/EBITDA P/E P/BV

Cena[PINI |\ pLN] 2023 2024P 2023 2024P 2023 2024P
11 bit studios 256,5 623,6 57,6 - - - 2,7 -
Artifex Mundi* 18,3 218,9 6,9 - 9,2 - 2,9 -
Big Cheese Studio* 14,4 59,5 8,4 7,0 12,0 8,7 29 2,4
BoomBit* 9,88 134,8 5,0 - 21,8 - 1,8 -
CD Projekt 158,7 15936 204 34,9 33,0 482 6,6 6,0
Cl Games* 1,58 290,5 2,7 5,6 20,0 69,1 1,8 2,2
Creepy Jar* 364,0 254,6 82 11,3 11,2 150 2,6 2,5
Forever Entertainment 3,90 106,1 11,6 10,7 15,0 12,9 2,5 2,2
Huuuge Games* 16,8 1012,5 1,6 - 3,5 - 1,8 -
PCF Group* 11,0 396,8 - - - - 0,9 1,0
PlayWay* 275,0 18315 13,0 83 14,4 11,0 3,8 3,6
Ten Square Games* 84,2 547,2 4,3 - 6,0 - 2,3 -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-adj.
Zestawienie podsumowujace

i EBITDA [mIn PLN] zmiana EBIT [min PLN] zmiana  Wynik netto [min PLN] . Oczekiwana potencjalna
Data publikacji 7 /e zmiana r/r reakcja na raport za 3Q
3Q'23 3Q'24P 3Q'23 3Q'24P 3Q'23 3Q'24pP

11 bit studios* 14.lis.24 -0,7 43,6 - -2,3 40,1 - -2,7 35,9 - neutralna
Artifex Mundi* 13.lis.24 7,8 7,7 -0,6% 6,4 6,4 -1,0% 4,6 6,9 48,9% neutralna
Big Cheese Studio 29.lis.24 1,6 1,1 -28,2% -0,7 1,0 - -0,2 1,0 - neutralna
BoomBit* 25.lis.24 6,7 8,7 29,8% 1,8 4,0 115,3% 3,2 3,9 21,3% pozytywna
CD Projekt* 26.lis.24 283,4 113,2 -60,1% 186,2 83,1 -55,4% 202,9 83,6 -58,8% lekko pozytywna
Cl Games 29.lis.24 9,6 7,7 -20,5% 2,3 0,5 -76,7% 1,6 0,1 5 lekko negatywna
Creepy Jar* 26.1is.24 58 4,2 -26,6% 55 3,9 -29,0% 6,3 4,4 -31,1% lekko pozytywna
Forever Entertainment 14.lis.24 11 11 1,6% 1,0 1,0 2,6% 0,9 1,0 10,8% neutralna
Huuuge Games*** 21.is.24 27,0 18,9 -30,0% 22,5 16,2 -28,2% 23,4 15,0 -36,0% neutralna
PCF Group 26.1is.24 5,0 8,3 66,0% -1,2 0,3 - -1,9 0,1 = neutralna
PlayWay 29.lis.24 30,5 40,9 33,8% 30,1 40,3 33,7% 27,4 33,2 21,2% lekko pozytywna
Ten Square Games* 13.lis.24 33,7 25,7 -23,6% 25,0 20,9 -16,5% 22,1 18,0 -18,7% negatywna
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ;*-adj.;**- min USD
Wyniki i prognozy dla wybranych producentéw gier wideo

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 i 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24P
Przychody 643,5 8034 647,7 7803 : 689,8 657,1 7245 7889 : 6030 564,6 8810 10784 : 680,1 603,8 696,1
11 bit studios 14,9 21,0 13,6 21,0 | 17,8 28,0 13,8 14,6 14,8 10,0 9,5 18,0 15,3 15,4 63,2
Artifex Mundi 10,5 11,1 9,1 8,3 11,1 9,7 8,9 8,9 15,9 19,6 23,6 23,3 27,5 24,6 26,2
Big Cheese Studio* 4,3 3,2 33 7,7 59 58 8,5 5,6 43 4,7 4,3 3,4 53 3,6 3,2
BoomBit 42,9 70,7 57,6 67,8 66,2 81,9 73,6 72,3 65,4 62,8 55,3 62,0 60,5 51,7 55,8
CD Projekt 197,6 273,0 1445 273,1: 2161 161,8 2455 329,1 : 1748 150,5 442,7 4623 226,8 198,0 229,2
Cl Games* 9,5 39,7 32,7 23,6 12,9 17,6 10,8 15,4 9,8 12,4 36,9 185,9 21,8 19,8 14,5
Creepy Jar 8,2 130 141 108 | 11,0 171 150 11,9 | 12,0 7,9 9,1 8,4 7,3 7,6 7,8
Forever Entertainment 7,7 5,5 7,7 5,2 6,0 17,9 11,8 9,5 10,1 7,7 9,1 9,9 7,1 10,2 7,0
Huuuge Games 957 975 920 8,5 : 84,0 794 775 77,7 71,7 69,2 71,2 71,3 670 63,4 58,3
PCF Group* 30,9 46,5 54,5 48,5 | 50,4 40,2 40,3 40,6 : 349 337 426 38,9 56,9 19,4 48,9
PlayWay* 47,1 57,4 70,8 78,6 58,1 73,6 85,9 72,0 71,8 81,3 71,1 86,6 84,6 92,1 79,7
Ten Square Games* 174,1 164,9 148,0 147,1: 1503 1241 1329 1312 : 1174 1049 1056 108,1 : 100,1 98,0 102,3
EBIT 168,3 227,4 170,7 250,9 | 203,5 184,3 221,9 203,22 | 140,1 1088 2768 206,4 | 187,4 1298 213,22
11 bit studios 3,4 11,1 3,9 11,6 3,7 9,7 2,6 4,0 19 -1,3 -2,3 9,3 -1,0 -4,3 40,1
Artifex Mundi 4,2 4,0 4,1 3,0 3,1 2,5 2,5 1,8 4,1 5,7 6,4 7,7 8,2 71 6,4
Big Cheese Studio* 3,4 2,4 3,2 4,0 4,7 3,1 6,5 2,7 2,1 1,0 -0,7 0,3 3,3 15 1,0
BoomBit 50 7,0 4,1 6,3 2,9 2,5 57 -0,1 0,7 -0,6 1,8 1,9 2,9 7,9 4,0
CD Projekt 43,2 79,4 15,6 94,7 85,3 52,2 97,1 142,8 ¢+ 71,5 27,5 186,2 183,7 81,3 58,9 80,0
Cl Games* 2,5 14,8 14,0 8,9 4,2 6,8 -4,7 1,6 -0,6 -3,4 2,3 33,2 -0,3 2,5 0,5
Creepy Jar 6,1 10,5 11,4 8,4 8,3 13,8 12,2 8,8 8,6 2,5 5,5 -0,9 2,9 2,3 2,6
Forever Entertainment 2,6 -1,6 1,8 -1,7 0,0 6,8 2,4 2,5 19 1,7 1,0 2,7 1,4 3,7 1,0
Huuuge Games 6,5 11,2 11,3 156 | 10,7 11,2 185 -1,8 | 245 244 225 226 | 181 165 16,2
PCF Group* 6,8 16,8 22,8 15,2 13,2 81 6,5 3,2 -1,5 -7,4 -1,2 -76,3 4,0 -39,8 0,3
PlayWay* 287 331 471 445 ! 378 502 51,1 335 | 41,1 489 301 390 | 475 503 40,3
Ten Square Games* 559 387 31,2 40,4 | 294 17,4 216 4,2 -14,4 9,6 25,0 -16,7 19,1 233 20,9
Zysk netto 156,5 196,9 1788 246,5 : 189,0 169,0 233,0 2804 : 163,7 92,9 292,0 2424 : 192,7 149,1 199,6
11 bit studios 3,6 9,7 41 11,3 3,8 11,3 4,9 2,9 2,5 1,5 2,7 0,8 1,6 1,1 35,9
Artifex Mundi 3,6 31 87 3,8 51 1,4 1,9 7,4 4,4 56 4,5 10,6 7,4 6,9 6,7
Big Cheese Studio* 3,3 2,1 3,1 3,9 46 2,9 6,8 2,4 1,9 0,7 2,0 0,0 3,2 1,6 1,0
BoomBit* 4,0 2,2 2,6 4,5 2,2 3,0 4,8 8,4 2,8 -1,0 50 1,0 2,0 6,3 3,4
CD Projekt 325 726 163 875 ! 689 448 987 1953 | 69,7 21,6 2029 187,0 | 100,1 69,9 80,8
Cl Games* 2,7 10,9 12,8 10,4 4,0 9,2 -3,8 -1,2 -0,7 -2,8 -1,6 18,2 0,0 2,0 0,1
Creepy Jar* 6,3 9,0 10,6 9,5 8,1 13,5 12,9 9,0 9,3 3,5 6,3 3,7 4,5 4,0 4,4
Forever Entertainment 2,1 -0,6 1,6 -1,6 0,2 6,0 1,8 1,6 1,3 1,6 0,9 2,1 1,0 3,0 1,0
Huuuge Games 4,2 11,4 11,4 14,0 | 10,0 8,6 18,4 27,7 230 226 234 20,6 17,9 15,8 15,0
PCF Group* 7,8 13,9 247 150 | 13,7 9,4 155 -200 ! -46 -89 -19 -61,4 | -0,7 -325 0,1
PlayWay* 25,5 256 428 332 i 32,8 364 421 28,7 i 300 336 274 15,8 37,1 492 33,2
Ten Square Games* 609 368 451 550 ! 356 224 290 182 | 242 148 258 456 | 21,8 217 18,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétki; *-adj.
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Dom Maklerski BDM S.A.

11 BIT STUDIOS

2022 2023 2024pP
Kurs [PLN] 256,5 P/E adj. 27,1 -
MC [min PLN] 623,6 EV/EBITDA adj. 18,7 57,6
EV/EBIT 27,1 75,4
P/BV 2,8 2,7

Najwazniejszym wydarzeniem minionego kwartatu dla 11 bit studios byta premiera , Frostpunka 2”, ktéra
pozostawita wiele do Zyczenia. Zaktadamy, Ze sprzedaz tego tytutu w 3Q’24 wyniosta ok. 430 tys. kopii
(netto), co wraz z wptywami z Game Pass (tylko czes¢ PC — ok. 2 min USD) pozwolito wygenerowa¢é
przychody na poziomie ok. 45 min PLN. W omawianym kwartale miata miejsce rowniez mniej znaczqca
premiera — debiut wydawniczego projektu , Creature of Ava”. Liczymy, Ze sprzedaz wraz z wptywami z GP
pozwolity grze wypracowac ok. 5 min PLN przychoddéw. W 3Q’24 portfel gier spotki uczestniczyt w licznych
wyprzedazach. Oczekujemy, Ze ,Frostpunk 1” wygenerowat ok. 8 min PLN, natomiast pozostate gry
z wydawnictwa (nie liczgc wyzej wspomnianej ,,Avy”) dotozyty od siebie ok. 5 min PLN. W catym 3Q’24
prognozujemy ok. 63,2 min PLN przychodoéw (+563% r/r).

Zaktadamy, ze omawianym kwartale w efekcie premiery ,Creature of Ava” amortyzacja urosta do ok.
2,3 min PLN. Spodziewamy sie natomiast, ze amortyzacja ,,FP2” rozpocznie sie z poczqtkiem paZdziernika
(liniowo przez 5 lat). Majgc na uwadze wspomniane premiery oczekujemy wzrostu ustug obcych do ok.
12,5 min PLN (wyzZsze koszty marketingowe oraz rozpoznanie prowizji dla Epic Games — ok. 3-4%).

W catym 3Q’24 zaktadamy, ze spotce udato sie wypracowaé ok. 63,2 min PLN przychoddw (+563% r/r),
43,6 min PLN skoryg. EBITDA (vs -0,7 min PLN w 3Q’23). Majgc na uwadze delikatny spadek q/q kursu akcji
Starward Industries na przestrzeni omawianego kwartatu szacujemy ok. 0,1 min PLN kosztdw finansowych
z tego tytutu. Na poziomie wyniku netto oczekujemy ok. 35,9 min PLN zysku (vs -2,7 min PLN w 3Q’23).

Pomimo ze 3Q’24 byt najlepszym kwartatem w historii spotki, sprzedaz ,FP2” oraz osiggniete wyniki
pozostawiajq niedosyt. Jednoczesnie uwazamy, ze ostatni spadek kursu zdyskontowat pozostawiajgcq
wiele do Zyczenia premiere ,,FP2”, stqd spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki dewelopera.
Aktualnie najwazniejsza jest poprawa ocen najnowszej produkcji 11b. Liczymy, ze kolejne aktualizacje/
darmowe dodatki wraz z obnizkq ceny przyczyniq sie do dalszej stopniowej poprawy ocen, co przyczyni
sie do stabilizacji sprzedazy.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24pP zmiana r/r

Przychody 9,5 63,2 562,5%
EBITDA -1,3 42,4
EBITDA adj. 0,7 43,6
EBIT -2,3 40,1
Zysk/ strata netto -2,7 35,9
Marza EBITDA -13,4% 67,1%
Marza EBITDA adj. -7,1% 69,0%
Marza EBIT -24,1% 63,4%
Marza zysku netto -27,9% 56,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *-adj. o wptyw PM

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

ARTIFEX MUNDI
Akumuluj, TP 26,4/akcje

Rekomendacja z dnia 30 wrzesnia 2024 r.

2022 2023 2024pP
Kurs [PLN] 18,3 P/E adj. 17,2 9,2 -
MC [min PLN] 218,9 EV/EBITDA adj. 13,0 6,9 -
EV/EBIT 21,6 8,5 -
P/BV 4,2 2,9 -

Poczqtek 3Q’24 dzieki normalizacji sytuacji na rynku reklamy pozwolit spétce ponownie zwiekszy¢é wydatki
marketingowe do historycznie rekordowych poziomdéw (14,6 min PLN; +14% r/r, +25% q/q). To z kolei pozwolito na
uwolnienie skumulowanego od poczgtku roku potencjatu LTV (poprawa o ok. 40%) i dynamiczny wzrost
przychoddw. Jednak w drugiej pofowie wrzesnia doszto do nieoczekiwanego wzrostu CPIs, co zmusito spotke do
ponownego ograniczenia naktadéw na UA. W rezultacie pokrzyzowato to perspektywe osiggniecia najlepszego
kwartatu dla tej aplikacji ,,Unsolved” (24,3 min PLN; +16%;+7% q/q).

Catosciowo na poziomie przychoddéw Artifex w omawianym kwartale wypracowat 26,2 min PLN (+11% r/r; +6%
q/q), z czego za 93% odpowiadat segment F2P generujgc 24,5 min PLN (+15% r/r, +7% q/q). Monetyzacja
,Bladebound” kontynuowata trend spadkowy, a tytut ten wygenerowat ok. 0,1 min PLN (-56% r/r, -17% q/q).
Mhniejsza ilos¢ przeportowanych gier (1 vs 2 w 2Q’24) nie pomagata w hamowaniu skali regresji przychodéw
w segmencie gier HOPA, ktére w 3Q’24 wypracowaty 1,7 min PLN (6% catosci; -27% r/r, -7% q/q). Obszar gier
premium natomiast dotozyt od siebie skromne 46 tys. PLN (o 25% mniej r/r).

W omawianym okresie, poprawa wynikow generowanych przez ,,Unsolved” przetozyta sie na wzrost poziomu
wyptacanych przez spotke tantiem. W zwiqzku z dalszym zwiekszeniem zatrudnienia podwyzszeniu ulegt poziom
naktaddéw na produkcje gier. Wspomniane znaczqce zwigkszenie naktadéw na UA przyczynito sie do regresji q/q
wynikéw na poziomie skoryg. EBITDA do 7,7 min PLN. W obszarze dziatalnosci finansowej oczekujemy wptywu
z odsetek w okolicach 0,5 min PLN oraz ok. 0,7 min PLN z réznic kursowych. W naszych prognozach, zaktadamy, ze
spotfce w 3Q’24 udato sie wypracowaé 6,9 min PLN skoryg. zysku netto (+49% r/r). Dodatkowo przypominamy, ze
kapitalizowane koszty przeprowadzki do innego biura obcigzqg CF w 3Q’24 o ok. 1,5 min PLN.

Neutralnie odbieramy miniony kwartaf. Nieoczekiwany wzrost CPl w drugiej pofowie wrzesnia pokrzyiowat
perspektywe osiggniecia najlepszego kwartatu dla aplikacji ,Unsolved”. Pierwsze tygodnie paZdziernika
przyniosty poprawe otoczenia, co prawdopodobnie pozwolito spétce ponownie zwiekszy¢ budzety reklamowe.
Jednoczesnie wchodzimy w okres sezonowo podwyziszonych kosztéw reklamy, co bedzie utrudniato skalowanie
gry. Na wieksze efekty poprawy LTV trzeba bedzie poczeka¢ prawdopodobnie do drugiej potowy grudnia.

Prowadzone projekty:

- »Unsolved” — od poczatku roku urosto o ok. 40% (najwazniejsze zmiany poprawiajace KPis wyszty w okresie wakacji). Na
2H’24 zaplanowane 2 zmiany, ktére maja potencjat zwiekszy¢ LTV o 5-30%.

- ,Unsolved” metagra — ze wzgledu na diuzszy niz zaktadany dotychczas czas dochodzenia do oczekiwanej jakosci
projektu w dotychczas zrealizowanych kamieniach milowych harmonogram dalszego rozwoju projektu zostat
zmodyfikowany. Zarzad ocenia, ze zakoriczenie prac nad wersjg MVP metagry nastapi w 2H’25, co umozliwi
przeprowadzenie testow z graczami do korica 2025 r.

- Nowa gra RPG — w wyniku rozszerzania zakresu prac wchodzac w sktad aktualnie trwajacego kamienia milowego,
przeprowadzenia testéw z graczami zostato przetozone na poczatek 4Q’24. Po ich zakoriczeniu oraz ewaluacji zebranych
danych podjete zostang decyzje ws. dalszego harmonogramu rozwoju projektu. Przy zatozeniu pozytywnej weryfikacji
projektu reveal gry oraz start dziatah marketingowych planowane sg na 1H’25.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r

Przychody 23,6 26,2 10,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 21,2 23,2 9,4%
EBITDA 7,6 7,6 -0,6%
EBITDA skoryg.* 7,8 7,7 -0,6%
EBIT 6,4 6,4 -1,0%
Zysk netto 4,5 6,7 50,9%
Zysk netto skoryg.* 4,6 6,9 48,9%
Marza brutto na sprzedazy 89,6% 88,5%
Marza EBITDA 32,2% 28,9%
Marza EBITDA skoryg.* 33,0% 29,6%
Marza EBIT 27,2% 24,3%
Marza zysku netto 18,9% 25,7%
Marza zysku netto skoryg.* 19,7% 26,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-skoryg. o koszty PM

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

BIG CHEEESE STUDIO

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 14,4 p/E 3,7 12,0 8,7
MC [min PLN] 59,5 EV/EBITDA 2,7 8,4 7,0
EV/EBIT 2,7 17,8 7,4
p/BV 2,0 2,9 2,4

Poczqtek 3Q’24 przynidst znaczqce zmiany w spétce. W lipcu gtdwny dotychczasowy akcjonariusz, PlayWay
sprzedat wiekszosc¢ swoich udziatow firmie Silk Road Games. W wyniku tych zmian na stanowisko prezesa
powotano bytego CEO studia, tukasza Debskiego. Aktualnie spétka koncentruje sie na wydaniu DLC BBQ
i przysztorocznej premierze ,,CS2”.

Ze wzgledu na starzenie sie flagowego produktu BCS oraz brak nowych wydarzen, ktére mogtyby pobudzic¢
zainteresowanie kluczowym IP spdtki, spodziewamy sie spadku przychodéw w omawianym okresie.
Dodatkowo, negatywny wpfyw na monetyzacje miato umocnienie PLN wzgledem USD i EUR. Wedtug
naszych kalkulacji BCS w 3Q’24 wygenerowat 2,0 min PLN przychodow ze sprzedazy (-13% r/r). Majgc na

uwadze prace trwajgce nad DLC ,Barbecue”, ,,CS2” oraz mobilng wersjg CS oczekujemy wzrostu zmiany
stanu produktdéw do poziomu ok. 1,1 min PLN.

W catym 3Q’24 prognozujemy 3,2 min PLN przychodow (-27% r/r), 1,1 min PLN skoryg. EBITDA (-28% r/r)
oraz 1,0 min PLN zysku netto (vs -0,2 min PLN w 3Q’23). Przypominamy, ze poréwnywanym okresie 3Q’23
spotka dokonata odpisu w wysokosci 2,1 min PLN (dot. trzech projektéw: B17, Pizz Empire, Underdose).

Spadek wynikéw r/r jak i q/q to nieuchronnie efekt coraz bardziej starzejgcego sie flagowego produktu
spotki. Spodziewamy sie neutralnej reakcji na wyniki BCS. Obecnie kluczowa dla studia bedzie premiera
gry ,,Cooking Simulator 2”. W zwigzku ze wspominanymi wyzZej zmianami w spofce, ktore implikujg
wydtuzenie proceséw, oczekujemy premiery tego projektu dopiero w 3Q’25 (vs 1Q’25 poprzednio),
a dodatku BBQ w 1Q’25.

,»,Cooking Simulator” — spdtka pracuje nad kolejny DLC (,,Barbecue”) do flagowej gry. W naszym prognozach
zaktadamy, ze pojawi sie na runku w 1Q’25.

Dywidenda — spo6tka w lipcu wypfacita 6 min PLN w formie dywidendy (DPS = 1,45 PLN). Spétka bedzie
pracowata nad nowg polityka. W pierwszej kolejnosci planowane przeznaczenie $rodkéw na rozwdj.
Pozostatymi srodkami planuje dzieli¢ sie z akcjonariuszami.

»Cooking Simulator 2” — ostatnie playtesty CS2 wypadty poprawnie. W kolejnej fali playtestéow, chciataby
pozytywnie zaskoczy¢ graczy skalg zmian. Premiera CS2 planowana jest na 2025 r. W 1Q’25 spétka zamierza
zaprezentowac ten projekt. Planuje hands-on m.in. dla inwestoréw.

Plany na przysztos¢ - spotka chce wréci¢é do ekspansji rynkowych i rozwaza przejecie IP lub spétki
gamingowej, wejscie w VR, mobile, a takze ponowne otwarcie na rynku azjatyckim.

W zwigzku z przesunieciem premiery dodatku ,,BBQ” z 4Q'24 na 1Q’'25 oraz umocnieniem PLN, rewidujemy
w dot nasze zatozenia na 2024 r.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 4,3 3,2 -26,8% 16,6 15,4 -7,5%
Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 2,3 2,0 -12,7% 10,8 10,9 1,0%
Zmiana stanu produktéw 2,0 1,1 -43,2% 58 4,5 -23,4%
EBITDA -0,6 1,1 - 33 7,4 126,0%
EBITDA skoryg. 1,6 1,1 -28,2% 5,4 7,4 36,8%
EBIT -0,7 1,0 - 2,8 7,0 149,9%
Zysk brutto -0,6 1,1 - 2,0 7,2 252,6%
Zysk netto -0,2 1,0 - 2,4 6,8 186,3%
Marza EBITDA -12,9%  35,7% 19,7% 48,1%
Marza EBITDA skoryg. 36,4%  357% 32,5% 48,1%
Marza EBIT -15,2%  32,3% 16,7%  45,2%
Marza zysku netto -3,9% 31,2% 14,3% 44,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

BOOMBIT

Kupuj, TP 15,4/akcje
Rekomendacja z dnia 18 lipca 2024 r.

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 9,88 P/E adi. 8,4 21,8 -
MC [mlin PLN] 134,8 EV/EBITDA adj. 38 5,0
EV/EBIT 8,7 26,0
P/BV 1,9 1,8

Spdtka podata szacunki przychoddw za 3Q’24, ktére wyniosty 55,8 min PLN (+8% q/q; +1% r/r). Za ok. 97,3%
przychodéw odpowiadat segment gier mobilnych generujgc 54,3 min PLN (+6% q/q; +3% r/r), a za 1,5 min
PLN segment PAE (+114% q/q; -39% r/r).

Na przestrzeni omawianego kwartatu wydatki na kampanie marketingowe utrzymywaty sie na zblizonym
poziomie q/q siegajqc ok. 27,2 min PLN (-4% r/r). Natomiast w zwigzku z poprawq przychodéw zwiekszeniu
q/q (+33%) ulegt koszt prowizji platform do poziomu 5,6 min PLN (-1% r/r) oraz wyptacany zewnetrznym
studiom rev share.

W ostatnich miesigcach spotka optymalizowata zespoty, redukujgc zatrudnienie o ok. 9% (od poczqtku roku
skala zwolnien siegneta ok. 14%), stqd liczymy, ze bedzie to dostrzegalne na poziomie kosztow osobowych.
Ponadto w 3Q’24 dokonano dekonsolidacji ADC, co miato wyrazny wptyw na wyniki segmentu PAE oraz
catej grupy (spadek kosztéw projektow blockchain).

Majqc powyzZsze na uwadze prognozujemy, ze w catym 3Q’24 BoomBit osiggngt 8,7 min PLN skoryg. EBITDA
(z czego segment ,,Gier mobilnych” odpowiadat za 8,1 min PLN a ,,PAE” za 0,5 min PLN), co stanowi wzrost
r/r o 30%. W omawianym okresie, szacujemy poziom skoryg. zysku netto na jednostke dominujgcg na ok.
3,9 min PLN (+21% r/r).

Pod wzgledem wynikowym obieramy okres 3Q’24 pozytywnie. Progresja przychodow wraz z poprawq na
poziomie marzowosci (efekt redukcji zatrudnienia oraz dekonsolidacji ADC) przetozy sie na najlepsze
odczyty od blisko 3 lat (pomijajgc one-offy). Liczymy, ze kolejne miesigce za sprawg premier tytutow,
ktore zadebiutowaly w ostatnim czasie przyniosq dalszq progresje przychodéw, co przy utrzymaniu
dyscypliny kosztowej powinno przefozyc sie na poprawe wynikéw na poziomie EBITDA oraz zysku netto
n.j.d.

- Gry mid-core/ casual - spdtka celuje w ok. 3 premiery gier mid-core/ casual + SL ,,Hunt Origin” w 4Q’24.

- BoomLand — przesuniecie IDO tokenu BOOM na 1Q’25 wynika ze strategii podazania za rynkiem. 1Q’25
dla kryptowalut wyglagda na bezpieczniejszy okres. Aktualnie zebrano ok. 50% w kolejnej rundzie
finansowania. Przy obecnej sytuacji na rynku krypto, inwestorzy podchodzg zachowawczo do inwestycji.
Spétka liczy, ze uda jej sie domkng¢ finansowanie w okolicach 1Q’25.

- ADC Games - w kolejnych okresach sprawozdawczych przychody i koszty spétki nie beda juz wtgczane do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy. ADC wraz z jej spotkami zaleznymi bedzie wyceniana
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym spétki wedtug metody praw wtasnosci

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r

Przychody 55,3 55,8 0,9%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,1 8,1 33,5%

EBITDA 4,9 8,3 68,2%

EBITDA skoryg.* 6,7 8,7 29,8%
Gry mobilne 7,2 8,1 12,3%
Gry ,Play-and-Earn” -0,6 0,5 -

EBIT 1,8 4,0 115,3%

Zysk netto 1,5 3,4 127,5%

Zysk netto n.j.d. 2,8 3,5 27,7%

Zysk netto n.j.d. skoryg.* 3,2 3,9 21,3%

Marza brutto na sprzedazy 11,0% 14,5%

Marza EBITDA 8,9% 14,8%

Marza EBITDA skoryg.* 12,1% 15,5%

Marza EBIT 3,3% 7,1%

Marza zysku netto n.j.d. 5,0% 6,3%

Marza zysku netto n.j.d.* 5,9% 7,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. ; *-skoryg. o koszty PM22-24

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705

PROGNOZY WYNIKOW: PRODUCENCI GIER WIDEO | 9
3Q2024



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

CD PROJEKT
Redukuj, TP 130/akcje

Rekomendacja z dnia 5 sierpnia 2024 r.

2022 2023 2024P

Kurs [PLN] 158,7 P/E 46,1 33,0 48,2

MC [min PLN] 15936 EV/EBITDA 30,1 20,4 34,9
EV/EBIT 39,5 31,0 49,3
P/BV 7,9 6,6 6,0

Liczne wyprzedaze w minionym kwartale pomogty utrzymac zainteresowanie zaréwno Cyberpunkiem, jak i WiedZminem,
co przetozyto sie na nieznaczny wzrost sprzedazy ilosciowej q/q. Waznym elementem wspierajgcym wyniki spotki w tym
okresie okazaty sie wptywy z uczestnictwa ,,W3” w PS Plus. Szacujemy, ze na przestrzeni 3Q’24 sprzedaz dodatku
i,,CP” wyniosta odpowiednio 0,8/ 0,6 min kopii (ok. +20% q/q; ptasko q/q), a cate IP wygenerowato przychéd na poziomie
ok. 107 min PLN (ptasko q/q). Wedtug naszych kalkulacji ,W3” dzieki duzemu zainteresowaniu podczas Steam Summer
Sale spowodowanemu najgtebszq obnizkq dotychczas (90%) zanotowat progresje sprzedazy q/q (+15%) do 1,5 min, co
wraz ze wspomnianymi wptywami z PS Plus pozwolito wypracowa¢ ok. 55 min PLN przychoddw (+57% q/q). Jednoczesnie
pragniemy przypomnie¢ o wysokiej bazie poréwnawczej, wynikajgcq z premiery CP Phantom Liberty w 3Q’23.

3Q’24 byt przedostatnim kwartatem, w ktérym stawka amortyzacji kosztu produkcji ,Phantom Liberty” ksztattowata sie
na poziomie 5% (ok. 23 min PLN). Wraz z postepem prac nad nowymi grami (Orion, Canis Majoris, Hadar) dalszemu
wzrostowi, cho¢ znacznie mniej dynamicznemu ulegty koszty badarn i rozwoju (do ok. 27 min PLN vs 25 min PLN w 2Q’24).
Mhniejsza dynamika wynikata, z rozpoczecia (w okolicach wrzesnia) kapitalizacji naktadéw na P.Orion (nie oznacza to, ze
projekt przeszedt do pre-produkcji). Spodziewamy sie, ze koszty sprzedazy w omawianym okresie siegnety ok. 31min PLN
i byty delikatnie wyzsze q/q. Zaktadamy, ze koszty zwiqzane z programem motywacyjnym wyniosty ok. 4 min PLN.

W catym 3Q’24 prognozujemy 229,2 min PLN przychoddw (-48% r/r), z czego zaktadamy, ze CDR RED odpowiadat za
180 min PLN, a GOG.com za 49 min PLN. Na poziomie skoryg. EBITDA szacujemy 113,2 min PLN (-60% r/r), EBIT réwny
83,1 min PLN (-55% r/r; GOG = -0,3 min PLN) oraz zysk netto w okolicach 83,6 min PLN (-59% r/r). W zwigzku z dalszymi
postepami prac nad ,,P.Polaris” jak i rozpoczeciem kapitalizacji ,,P.Orion” zaktadamy wzrost naktadéw na nowe gry do
poziomu ok. 64 min PLN (vs 57 min PLN w 2Q’24).

Ze wzgledu na premiere ,,CP Phantom Liberty” w 3Q’23, ubiegforoczne wyniki stanowig wysokq baze poréwnawczq dla
tegorocznych rezultatéw. Jednoczesnie dzieki poprawie q/q ilosci sprzedawanych egzemplarzy zaréwno ,,Cyberpunka”
i ,WiedZmina 3” oraz rozpoznaniu wplywéw z PS Plus spéice udato sie wypracowac progresje wynikéw q/q. Ten
ostatni czynnik (PS Plus) zadecydowat réwniez, ze wyniki tego okresy okazaly sie lepsze niz prognozowane przez nas
w ostatniej rekomendacji. W zwiqzku z powyzszym oceniamy lekko pozytywnie miniony kwartaf. Jednoczesnie biorqc
pod uwage rozpoczecie kapitalizacji ,P.Orion” podwyiszamy naszq rocznq prognoze. Oczekujemy, ie podczas
konferencji spotka zakomunikuje o przejsciu ,P.Polaris” do fazy produkcji. Ponadto liczymy, ze, na tegorocznym
branzowym wydarzeniu TGA (13.12.2024), CDR zaprezentuje nowego ,,WiedZmina”.

Cywilny pozew zbiorowy przeciwko CD Projekt

Powdd domaga sie ustalenia na drodze sadowej, czy stosowanie przez spotke zalezng GOG okreslonych rozwigzan
technicznych jest zgodne z United States Video Privacy Protection Act oraz wyptaty ewentualnego odszkodowania, gdyby
sad stwierdzit wystgpienie naruszenia. Na obecnym etapie spdtka weryfikuje zasadnosc¢ roszczen. Liczba potencjalnych
powoddw, ktdra bedzie uczestniczy¢ w sprawie, a tym samym tgczna wartos¢ roszczen nie jest jeszcze znana.

Nowe anime ze $wiata ,,Cyberpunka”
Netflix i CD Projekt pracujg nad kolejng animacja w swiecie ,,Cyberpunka".

Prowadzone projekty:

- Polaris — zespét w zasadzie kompletny, moze delikatnie wzrosnac ale niewiele wiecej niz obecnie. W tworzeniu historii
spotka bazuje na swojej znajomosci tego uniwersum.

- Orion — projekt blisko przejscia z fazy badawczej do fazy rozwojowej. W 2025 r. zespot podwoi swojg liczebnoscé.

- Sirius — na przestrzeni 2025 r. zesp6t bedzie rowniez zwiekszany jednak nie tak dynamicznie jak w przypadku Oriona.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmiana r/r
Przychody 442,7 229,2 -48,2% 1230,2 885,0 -28,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 299,5 165,7 -44,7% 849,6 634,4 -25,3%
EBITDA 283,4 113,2 -60,1% 714,1 421,8 -40,9%
EBIT 186,2 83,1 -55,4% 469,0 301,8 -35,7%
Zysk brutto 233,7 94,9 -59,4% 538,5 364,3 -32,3%
Zysk netto 202,9 83,6 -58,8% 481,1 336,9 -30,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 67,7% 72,3% 69,1% 71,7%
Marza EBITDA 64,0% 49,4% 58,0% 47,7%
Marza EBIT 42,1% 36,3% 38,1% 34,1%
Marza zysku netto 45,8% 36,5% 39,1% 38,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
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tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 1,58 p/E 35,3 20,0 69,1
MC [min PLN] 290,5 EV/EBITDA 17,6 2,7 5,6
EV/EBIT 36,1 8,2 49,7
p/BV 2,0 1,8 2,2

Pod koniec 3Q’24 spdtka zaktualizowata swojq strategie na lata 2025-2028, zaktadajqc premiere gry ,P3”
(next LOTF) w 2026 r. oraz po jednej premierze w latach 2027 i 2028 — odpowiednio ,,Projekt SGW Evolved”
i ,Projekt H”. Ponadto, spotka planuje wydawac 1-3 wysokiej jakosci tytutdw rocznie pod markqg United
Label. ,Projekt SGW Evolved” bedzie oparty na dotychczasowych pracach nad ,SGW Next” i ,Projekt
Survive”. Strategia przewiduje finansowanie wifasnych projektéw z generowanych przeptywow
operacyjnych, partnerstwa z Epic oraz potencjalnych innych partnerstw, a takze poprzez zadtuzenie.

Pod kqtem biznesowym 3Q’24 cechowat sie dalszym spadkiem zainteresowania najnowszq produkcjq spotki
,Lords of the Fallen”. Nie pomagat réwniez coraz bardziej starzejgcy sie portfel gier oraz umacniajgcy sie
PLN wzgledem USD i EUR. Szacujemy, ze w catym 3Q’24 sprzedaz ,LotF” wyniosta ok. 110 tys. sztuk
(-20% q/q; przypominamy, ze w 2Q’24 spoétka rozpoznata wplywy z Game Pass = ok. 20 min PLN), co
przetozyto sie na ok. 9 min PLN przychoddéw. Zaktadamy, ze backcatalogue dotozyt od siebie ok. 6 min PLN.
Tym samym ftqcznie na poziomie przychodow prognozujemy 14,5 min PLN (-61% r/r). Zwracamy uwage na
wysokq baze poréwnawcza —w 3Q’23 CIG rozpoznat w przychodach 29,1 min PLN przychoddw ze sprzedazy
fizycznej ,LotF” do dystrybutoréw.

Oczekujemy spadku COGS do ok. 7 min PLN, utrzymania kosztéw SG&A na zblizonym poziomie q/q, czyli ok.
7 min PLN. Przypominamy, ze w porownywalnym okresie 3Q’23 trwata intensywna kampania
marketingowa ,,LOTF”, a tqgczne wydatki marketingowe siegnety ponad 11 min PLN. Majgc powyisze na
uwadze szacujemy, ze w 3Q’24 spdtka wypracowata 7,7 min PLN EBITDA (vs -21 % r/r) oraz 0,1 min PLN
zysku netto n.j.d. (vs -1,6 min PLN w 3Q’23).

Oceniamy miniony kwartat lekko negatywnie. Po udanym 2Q’24, w ktérym spotka rozpoznata wptywy
z Game Pass (ok. 20 min PLN), wyniki 3Q’24 za sprawq spadajgcego zainteresowania najnowszq
produkcjq spotki , Lords of the Fallen” oraz topniejgcych przychodow z backcatalogue zaliczyty znaczgcy
spadek q/q. Dzieki podpisanej umowie z Epic Games CIG zabezpieczyt finansowanie aktualnych produkc;ji
na kolejne kwartaly. Biorqgc pod uwage budzet ostatniej gry spétki (281 min PLN), mimo zapowiedzi
nizszych naktadéw oraz zwiekszenia zadtuzenia do ok. 70 min PLN, uwazamy, ze srodki te mogq okazac¢
sie niewystarczajgce do ukonczenia projektow zapowiedzianych w strategii.

Najwazniejsze zatozenia zaktualizowanej strategii 2025-28

- CIG zaktada premiere gry ,P3” (next LOTF) w 2026 r. oraz po jednej premierze w latach 2027 i 2028 -
odpowiednio ,,Projekt SGW Evolved” i, Projekt H”.

- Zamierza wydawac 1-3 tytuty rocznie pod marka United Label.

- Strategia przewiduje finansowanie wtasnych projektéw z generowanych przeptywoéw operacyjnych, partnerstwa
z Epic oraz potencjalnych innych partnerstw, a takze poprzez zadtuzenie.

- Nowa strategia i model dziatania majg umozliwi¢ obnizenie kosztéw produkcji do czasu premiery.

- Nacisk na jakos¢ i przewidywalnos¢ w procesie produkgji.

- Koncentracja na graczu, model biznesowy zapewniajacy efektywno$¢ oraz zwiekszenie atrakcyjnosci dla graczy.

- Nacisk na jakos¢ i przewidywalnos$¢ w procesie produkcji.

Zmiana vs nasze ostatnie prognozy wynika z rozpoznania w wynikach 2Q’24 wptywéw z Game Pass oraz
oczekiwanej gorszej sprzedazy gry , Lords of the Fallen w 2H'24.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 36,9 14,5 -60,6% 245,0 89,0 -63,7%
EBITDA 9,6 7,7 -20,5% 97,6 55,3 -43,3%
EBIT 2,3 0,5 -76,7% 31,5 6,3 -80,1%
Zysk/ strata netto -1,2 0,3 - 14,5 5,0 -65,3%
Zysk/ strata netto n.j.d. -1,6 0,1 - 13,0 4,5 -65,5%
Marza EBITDA 26,1% 52,8% 39,8% 62,2%
Marza EBIT 6,3% 3,7% 12,9% 7,0%
Marza zysku netto -3,3% 1,8% 5,9% 5,6%
Marza zysku netto n.j.d. -4,2% 0,4% 5,3% 5,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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Dom Maklerski BDM S.A.

CREEPY JAR
Kupuj, TP 621/akcje

Rekomendacja z dnia 9 wrzesnia 2024 r.

2022 2023 2024P

Kurs [PLN] 364,0 P/E adi. 5,7 11,2 15,0

MC [mlin PLN] 254,6 EV/EBITDA adj. 2,0 8,2 11,3
EV/EBIT adj. 2,0 8,7 12,3
P/BV 2,5 2,6 2,5

Trzeci kwartat 2024 r. byt dla CRJ okresem, w ktérym spdtka wydata nowy dodatek ,Decorations” do gry ,,Green
Hell” na PC, droiszq wersje Anniversary Edition, a takze edycje dedykowanqg konsolom nowej generacji.
Wspominane dziatania wspieraty zaréwno sprzedaz ilosciowgq, jak i przychdd z kazdej sprzedanej kopii (mimo
umocnienia PLN). Szacujemy, ze w minionym okresie spotce udato sie sprzedac ok. 460 tys. kopii tej produkcji
(brutto), z czego 87% stanowita wersja PC — ok. 400 tys. (ptasko q/q)/ 11% - ok. 50 tys. wersja konsolowa (Xbox
i PS)/ 2% - ok. 10 tys. wersja VR. Majqc powyzsze na uwadze prognozujemy przychody spétki w 3Q’24 na poziomie
7,8 min PLN (-14,3% r/r).

W zwiqzku z premierqg wersji ,GH” na nowe konsole delikatnemu zwiekszeniu q/q ulegty usfugi obce.
Z drugiej strony, brak dodatkowych wydatkow zwiqzanych z wydarzeniami, takimi jak targi Digital Dragons
w 2Q’24, powinien przetozy¢ sie na spadek pozostatych kosztéw. Majgc na uwadze brak wiekszych zmian
w zatrudnieniu, oczekujemy stabilnego q/q poziomu wynagrodzen (ok. 2,2 min PLN, z czego 1,3 min PLN dotyczy
programu motywacyjnego) oraz nakfaddw inwestycyjnych. Sumarycznie oczekujemy, ze koszty dziatalnosci
operacyjnej utrzymaty sie na zblizonym poziomie q/q siegajgc ok. 5,2 min PLN (+55% r/r — taki wzrost wynika
z braku uwzgledniania kosztu programu motywacyjnego w 3Q’23).

Oczekujemy, ze w omawianym okresie przychody finansowe z tyt. odsetek oscylowaty w okolicach 0,8 min PLN
(spadek q/q wynikajgcy z wyptaty dywidendy). W catym w 3Q’24 prognozujemy 4,2 min PLN skoryg. EBITDA
(-26,6% r/r) oraz 4,4 min PLN skoryg. zysku netto (-31,1% r/r).

Oczekiwana poprawa q/q wynikéw jest kolejnym dowodem na wysokie kompetencje spotki
w wydluzaniu ogona sprzedazowego. Majgc na uwadze wyniki 3Q’24 jak i obecnq sprzedaz, delikatnie
podnosimy naszq catorocznq prognoze dla CRJ. Oczekujgc progresji q/q jak i utrzymania pozytywnego CF,
liczymy na lekko pozytywny odbidr raportu za 3Q’24. Najwazniejsza obecnie dla spétki pozostaje premiera
»StarRupture” (zaktadamy 1Q’25). Jeszcze w 4Q’24 CRJ zamierza udostepni¢ duiy trailer pokazujgcy
najwazniejsze aspekty gry, co bedzie kluczowym momentem w ocenie potencjatu komercyjnego tego projektu.

»StarRupture” — zamknieto kolejny milestone, a kolejnym duzym celem jest dowiezienie wersji beta w tym roku,
czyli produktu niemal gotowego do wydania. Duzy trailer pokazujacy najwaziniejsze aspekty gry ostanie
udostepniony w tym roku. Spétka planuje przeprowadzi¢ testy ,StarRupture” z graczami.

»Green Hell 2” — zakoriczono wazny etap koncepcyjny. Spétka nie zamierza eksperymentowac z gatunkiem. Ma
zamiar oprzec sie na ,fantazji” z GH1, czyli realistycznego survivalu. Planuje dopracowac i ulepszy¢ wszystko to co
byto w pierwszej czesci. Zamierza poszerzy¢ gre o dodanie gtebi $wiata. Nastepnym etapem beda prace
koncepcyjne nad poszczegdlnymi funkcjonalnosciami.

Dywidenda — deweloper na poczatku lipca wyptacit dywidende w wysokosci 13,1 PLN za akcje.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024pP zmiana r/r
Przychody 9,1 7,8 -14,3% 37,5 30,1 -19,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5,7 2,6 -54,9% 16,5 10,0 -39,7%
EBITDA 58 2,9 -49,1% 171 11,5 -32,9%
EBITDA adj. 58 4,2 -26,6% 19,7 16,5 -16,3%
EBIT 55 2,6 -52,7% 15,8 10,1 -36,1%
EBIT adj. 5,5 3,9 -29,0% 18,4 15,1 -17,9%
Zysk brutto 7,2 3,4 -53,7% 20,7 13,6 -34,6%
Zysk netto 6,3 31 -51,7% 18,3 12,0 -34,6%
Zysk netto adj. 6,3 4,4 -31,1% 20,9 17,0 -18,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 63,1% 33,2% 44,0% 33,1%
Marza EBITDA 63,5% 37,7% 45,5%  38,1%
Marza EBITDA adj. 63,5% 54,4% 52,4%  54,7%
Marza EBIT 60,2% 33,2% 42,0% 33,5%
Marza EBIT adj. 60,2% 49,9% 48,9%  50,1%
Marza zysku netto 69,3% 39,1% 48,9% 39,9%
Marza zysku netto adj. 69,3% 55,8% 55,8% 56,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
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Dom Maklerski BDM S.A.

FOREVER ENTERTAINMENT
2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 3,9 P/E adj. 8,9 15,0 12,9
MC [min PLN] 106,1 EV/EBITDA adj. 6.8 11,6 10,7
EV/EBIT 71 14,6 11,0
P/BV 2,7 2,5 2,2

3Q’24 dla Forever Entertainment byt okresem bez wiekszych wydarzer, ktére mogtyby pozytywnie wptyng¢ na
generowane przez spotke wyniki. Pod koniec wrzesnia wydano ,,Night Slashers: Remake” na konsole (NS, PS, Xbox)
oraz PC, jednak zaktadamy, ze wiekszy efekt wynikowy tego tytutu pojawi sie dopiero w 4Q’24. Umocnienie PLN
i panujgca wysoka konkurencja na rynku nie pomagata w monetyzacji gier z backcatalogue. Postepujgce prace
nad duzymi tytutami (Donkey Kong, Care Bear) pozwolity na utrzymanie stabilnych wptywow z segmentu produkcji
gier na zlecenie. Majgc powyzsze na uwadze oczekujemy regresji przychodéw ze sprzedazy zaréwno r/r (-15%) jak
i q/q (-32%) do 6,3 min PLN. Catosciowo na poziome przychodow szacujemy, ze w 3Q’24 spétce udato sie
wypracowac 7,0 min PLN (-23% r/r, z czego ok. 0,7 min PLN to zmiana stanu produktéw).

Majgc na uwadze regresje przychodow oczekujemy, Ze obnizeniu ulegt poziom wypacanych tantiem dla
deweloperéw i wtascicieli IP, co przetozyto sie na spadek ustug obcych. Spodziewamy sie réwniez nizszych q/q
kosztéw wynagrodzen. Na poziomie wyniku EBITDA prognozujemy 1,1 min PLN (+2% r/r). Wedtug naszych
kalkulacji przychody finansowe z odsetek siegng ok. 0,2 min PLN. Szacujemy, Ze zysk netto w omawianym okresie
wyniést ok. 1,0 min PLN (+11% r/r).

Miniony kwartat w wykonaniu Forever Entertainment odbieramy neutralnie. Prognozowane przez nas wyniki
implikujg nieznaczng progresje r/r na poziomie EBITDA oraz zysku netto. Tak jak wskazywalismy w naszych
poprzednich kwartalnikach, kluczowy dla tegorocznych wynikéw bedzie 4Q’24, w ktérym oprocz debiutu ,Care
Bear” (24.10) liczmy, na premiery dtugo wyczekiwanych remakow (m.in. ,, THotD2” czy ,,FM3”).

»Donkey Kong Country Returns HD”

- Podczas czerwcowej konferencji Nintendo Direct, zaprezentowany zostat pierwszy materiat marketingowy
zapowiadajgcy premiere gry "Donkey Kong Country Returns HD".

- Gra jest produkowana przez Forever Entertainment na zlecenie Nintendo Co. Ltd. i zostanie wydana przez
Nintendo.

- "Donkey Kong Country Returns HD" to oficjalna nazwa gry o kryptonimie "Tytuf 1".

- Warunki finansowe umowy zawartej przez spoétke z Nintendo w zakresie produkcji gry nie odbiegajg od
standardéw rynkowych stosowanych w tego typu umowach.

- Premiera gry bedzie miata miejsce 16.01.2025.

,Care Bear: To The Rescue”

- Premiera gry bedzie miata miejsce 24.10.2024 r. na platformach NS i PC.

- Wersje na konsole PlayStation i Xbox zostang wydane pézniej w tym roku.
- Cena gry = 14,99 USD/ EUR.

Dywidenda — na przestrzeni wrzesnia spo6tka wyptacita 1,6 min PLN zysku za 2023 r. w formie dywidendy
(DPS = 0,06 PLN).

W zwigzku z oczekiwanym przesunieciem kilku premier na 2025 r. (m.in. ,Panzer Dragon 2” czy , Thief Simulator
2”), obnizamy nasze prognozy na 2024 r.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmiana r/r 2023 2024P zmianar/r
Przychody 9,1 7,0 -22,7% 36,7 40,0 9,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,6 1,1 -57,8% 8,8 9,8 11,3%
EBITDA 1,1 1,1 1,6% 7,5 10,0 33,3%
EBITDA adj. 1,1 1,1 1,6% 9,1 10,0 10,4%
EBIT 1,0 1,0 2,6% 7,2 9,7 34,5%
Zysk netto 0,9 1,0 10,8% 59 8,2 39,6%
Zysk netto adj. 0,9 1,0 10,8% 7,1 9,4 32,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 28,2% 15,4% 24,0% 24,5%
Marza EBITDA 11,9% 15,6% 20,5% 25,1%
Marza EBITDA adj. 11,9% 15,6% 24,7%  251%
Marza EBIT 11,1% 14,7% 19,7% 24,3%
Marza zysku netto adj. 10,1% 14,5% 16,0% 20,5%
Marza zysku netto 10,1% 14,5% 19,3% 23,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
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Dom Maklerski BDM S.A.

HUUUGE GAMES
Kupuj, TP 35,2/akcje

Rekomendacja z dnia 8 kwietnia 2024 r.

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 16,8 P/E adi. 6,0 35 -
MC [mlin PLN] 1012,5 EV/EBITDA adj. 2,2 1,6

EV/EBIT 47 18

P/BV 1,6 1,8

Po stopniowym wzroscie bazy uzytkownikéw na przestrzeni 3Q’23-1Q’24 za sprawq zwiekszania naktadéw
na akwizycje uzytkownikéw, 2Q’24 wraz z wyhamowaniem dynamiki UA wykazat sie spadkowym DAU
flagowych tytutow spotki. Ograniczenie wydatkow na kampanie marketingowe 3Q’24 przetozyto sie na
dalszq erozje bazy uzytkownikow, co w potgczeniu z brakiem poprawy innych kluczowych KPIs wptyneto na
regresje przychéw do poziomu 58,3 min USD (bez uwzglednienia wptywu rozpoznawania przychodow
w czasie, -18% r/r i -8% q/q). Analizujgc dane z portalu Sensor Tower mozna byto oczekiwac takiej skali
regresji ptatnosci, stqd szacunkowy odczyt przedstawiony przez spétke na poczqgtku pazdziernika nie stanowi
dla nas zaskoczenia. Wedtug naszych kalkulacji przychody z flagowych gier Huuuge wyniosty 57,1 min USD
w 3Q’24, co oznacza spadek o 17% r/r i 8% q/q. Pozostate gry wraz z ,Traffic Puzzle” wygenerowaty
strumieri ptatnosci na poziomie ok. 0,9 min USD (-47% r/r). Zaktadamy, Ze udziat kanatu DTC (Webshop)
w tym okresie wzrést z ok. 12% w 2Q’24 do ok. 12,7%.

Po sukcesywnym podnoszeniu wydatkéw na marketing od poczgtku 2023 r., oczekujemy, ze 3Q’24 przyniost
znaczgcy spadek w tym obszarze. Redukcja naktadow na UA wynika z przesuniecia harmonogramu
wdrozenia nowych funkcjonalnosci do flagowych produktéw z przetomu 2/3Q’°24 na 4Q’24. Spodziewamy
sie, ze poziom wydatkow reklamowych siegngt ok. 8,8 min USD (-19% r/r), co w relacji do przychodéw
stanowi ok. 15%.

Liczymy réwniez, na utrzymanie dyscypliny kosztowej w innych obszarach, w tym w szczegdlnosci
wynagrodzen. Majgc powyzsze na uwadze, jak i dalszy wzrost ptatnosci przechodzqcych przez kanat DTC,
zaktadamy delikatng poprawe q/q marzowosci mobilnego dewelopera. W catym 3Q’23 prognozujemy
spadek skoryg. EBITDA do ok. 18,9 min USD (-30% r/r, -3% q/q). Na poziomie dziatalnosci finansowej
oczekujemy ok. 1,3 min PLN zysku. Liczymy, ze spofce uda sie w 3Q’24 wypracowac ok. 15,0 min USD skoryg.
zysku netto (-36% r/r).

Miniony kwartat oceniamy neutralnie. Mimo znaczgcego spadku przychodoéw, poprawa mariowosci
wynikajgca z ograniczenia UA i utrzymania dyscypliny kosztowej pozwolita na utrzymanie zblizonych
wynikow q/q. Liczymy jednak, ze planowane do wprowadzenia zmiany w 4Q’24 przetoiq sie na
odczuwalngq progresje przychodoéw.

Nowa inwestycja — w sierpniu’24 Huuuge zainwestowat (do 1,5 min USD ptatne w transzach, aktualnie
dokonano ptatnosci pierwszej transzy = 0,5 min USD) w Empire Games (LINK), mate studio, ktére bedzie
funkcjonowad jako nowy zewnetrzny zespdt, wspierajac dziatania na rzecz organicznego rozwoju.

Google Privacy Sandbox — prawdopodobnie zostanie wprowadzone w 4Q’24 badz w 2025 r.

Akt o Rynkach Cyfrowych UE - w 2Q’24 spdtka zaakceptowata nowe warunki i prowizji App Store dla rynkéw UE.
Oczekuje, ze dzieki temu wygeneruje nieznaczne oszczednosci kosztowe na optatach prowizyjnych.

Podsy - dwie testowe premiery (MVP / tech launch) planowane sg na 2H’24.

M&A - obecnie M&A ma wyiszy priorytet niz kolejny buy-back. Spotka uwaza, ze obecnie jest dobry okres dla
M&A, wyceny s3 niskie, co moze pozwoli¢ na znalezienie interesujgcego podmiotu do przejecia.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min USD]

3Q'23  3Q'24p zmiana r/r

Przychody 71,2 58,3 -18,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50,6 42,3 -16,3%
EBITDA 24,7 18,1 -26,5%
EBITDA skoryg. 27,0 18,9 -30,0%
EBIT 22,5 16,2 -28,2%
Zysk brutto 229 17,5 -23,7%
Zysk netto 18,7 14,2 -24,0%
Zysk netto skoryg. 23,4 15,0 -36,0%
Marza EBITDA 34,7% 31,1%
Marza EBITDA skoryg. 38,0% 32,4%
Marza EBIT 31,7% 27,8%
Marza zysku netto 26,2% 24,3%
Marza zysku netto skoryg. 32,8% 25,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 11,0 p/E 18,0 - -
MC [min PLN] 396,8 EV/EBITDA 12,1
EV/EBIT 19,1
p/BV 1,5 0,9 1,0

Po ciezkim kwartale jakim byt 2Q’24 (ujemne przychody z P. Gemini — efekt korekty marzowosci od poczgtku
realizacji tego projektu; odpis P. Red), 3Q’24 byt mniej burzliwy i dzieki nowej umowie WFH z Kraftonem na P.Echo
przyniost poprawe przeptywdw pienieznych. Nie zmienit on jednak znaczgco sytuacji finansowej spotki, ktorej
aktualne zasoby gotowkowe wystarczajq na ok. 2-3 kwartaty produkcji.

Szacujemy, ze w omawianym okresie wptywy z segmentu produkcji gier na zlecenie siegnety ok. 47,7 min PLN
(+30,4% r/r), z czego za blisko 50% odpowiadat ,Maverick”. Oczekujemy przychodéw z sefl-publishingu
w okolicach 0,5 min PLN (-91% r/r). Pozostatq czes¢ stanowiq prawa autorskie, ktére wedtug naszych szacunkéw
dodaty od siebie ok. 0,7 min PLN. Catosciowo na poziomie przychodéw zaktadamy 48,9 min PLN (+15% r/r).

W naszych kalkulacjach zaktadamy delikatny spadek SG&A do ok. 48,6 min PLN (-5% q/q). Spodziewamy sie
zblizonych q/q naktaddéw na produkcje gier (ok. 31 min PLN). Majgc powyzsze na uwadze szacujemy wynik EBITDA
w 3Q’24 na poziomie ok. 8,3 min PLN (+66% r/r), EBIT réwny 0,3 min PLN (vs -1,2 w 3Q’23) oraz 0,1 min PLN zysku
netto n.j.d.

Mimo poprawy przeplywow pienieznych, oczekujemy neutralnego odbioru raportu za 3Q’24 przez inwestorow.
Najwazniejsze obecnie dla spotki jest pozyskanie finansowania, w celu zabezpieczenia dalszej produkcji (wedtug
zaktualizowanej strategii planuje pozyskac ok. 350 min PLN). Aktualne zasoby gotéwkowe wystarczg spétfce na
ok. 2-3 kwartaty produkgji.

Najwazniejsze zatozenia zaktualizowanej strategii:

- Spdétka w ramach zaktualizowane;j strategii przewiduje 3,3 mld PLN przychodéw w latach 2024-2028 (vs 3 mld PLN
w latach 2023-2027 wczesniej).

-5 % przychodéw ma byc¢ osiggnietych w 2025 r., 27% w 2026 r., 29% w 2027 r. i 33% w 2028 r.

- Premiera projektéw Bifrost i Victoria przewidziana jest na 2026 w formule EA.

- Planowane utrzymanie zaangazowanie w projektach WFH w okresie 2024-28 na poziomie 370 oséb.

- Kluczowe dla dalszej realizacji strategii pozyskanie nowego finansowania w wysokosci okoto 350 min PLN. W przypadku
niepowodzenia uzyskania odpowiedniego poziomu finansowania spdtka rozwaza wydanie projektéw Bifrost i Victoria
w modelu WFH.

- W latach 2025-26 zarzad PCF nie przewiduje rekomendowania wyptaty dywidendy, moze to nastgpi¢ nie wczesniej niz
W z wypracowanego zysku za rok obrotowy 2026.

»P.Echo”:

- Na przestrzeni wrzesnia spotka zawarta umowe z Krafton Inc. na produkcje nowego trybu do istniejgcej gry wideo
wydawcy.

- Umowa przewiduje, ze prace beda prowadzone w modelu work-for-hire.

»P.Red”:

- We wrzesniu spétka podjeta decyzje o zaniechaniu dalszych prac nad Projektem Red, ktéry grupa zamierzata wydac
w modelu z zewnetrznym wydawca albo w modelu self-publishing.

- Dotychczasowy zesp6t Projektu Red bedzie pracowat na Projektem Echo.

- Odpis na kwote 7,7 min PLN pojawit sie w wynikach 2Q’24.

W zwigzku z zawarciem umowy na produkcje ,P.Echo” podwyzszamy nasza catoroczng prognoze
przychoddw. Jednoczesnie w zwigzku z gorszymi wynikami spétki w 2Q’24 rewidujemy w doét nasze
estymacje na nizszych poziomach wynikowych.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024P zmianar/r

Przychody 42,6 48,9 14,8% 150,1 175,5 16,9%
EBITDA 5,0 8,3 66,0% -66,8 -0,4

EBIT -1,2 0,3 - -86,5 -33,9

Zysk/ strata netto -0,4 0,2 - -75,6 -31,7

Zysk/ strata netto n.j.d. -1,9 0,1 - -76,7 -32,0

Marza EBITDA 11,8% 17,0% -44,5% -0,2%

Marza EBIT -2,9% 0,6% -57,6% -19,3%

Marza zysku netto -0,9% 0,3% -50,3% -18,1%

Marza zysku netto n.j.d. -4,5% 0,1% -51,1% -18,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:
Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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PLAYWAY
2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 275,0 P/E 14,2 14,4 11,0
MC [min PLN] 18315 EV/EBITDA 9,6 13,0 8,3
EV/EBIT 9,7 13,1 8,4
P/BV 3,6 3,8 3,6

3Q’24 byt dla grupy PLW okresem, w ktorym z sukcesem zadebiutowata gra ,Crime Scene Cleaner”,
osiggajgc sprzedaz na poziomie okofo 262 tys. egzemplarzy do korica kwartatu. Ponadto na przestrzeni
sierpnia portfel gier grupy uczestniczyt w PlayWay Sale, co wspomagatfo jego monetyzacje. W omawianym
kwartale sprzedaz na PC takich gier jak ,House Flipper 2”, ,,Contraband Police” oraz , Thief Simulator 2”
wyniosta odpowiednio 52tys. (-30% q/q)/ 73 tys. (-16% q/q)/ 39 tys. (-22% q/q). Caly czas tez istotnie
kontrybuowat segment mobile, chociaz w znacznie nizszym stopniu niz to mito miejsce w 2Q’24. W catym
3Q’24 spodziewamy sie, ze spotce udato sie wygenerowac 79,7 min PLN przychodow (z czego ok. 9 min PLN
stanowita zmiana stanu produktow).

Oczekujemy spadku q/q naktaddw na marketing (w 2Q’24 — konsolowa wersja ,,HF2” i skalowanie nowych
gier na mobile). Tym samym spodziewamy sie spadku kosztéow operacyjnych do okolic 39 min PLN
(z 42 min PLN w 2Q’24). Majgc powyzsze na uwadze, w naszych analizach zaktadamy EBIT w 3Q’24
w okolicach 40,3 min PLN (+34% r/r) oraz zysk netto n.j.d. siegajgcy 33,2 min PLN (+21% r/r).

Oczekujgc poprawy wynikow r/r, spodziewamy sie lekko pozytywnego odbioru wynikéw za 3Q’24.
Waznym wydarzeniem w kontekscie ksztaftowania sie przysztych wynikéw spotki bedzie premiera trybu
co-op do ,HF2” (przetom 2024/25) oraz konsolowa wersja , Contraband Police” (4Q’24). Oczekujemy
premiery kolejnej czesci CMS w 2025 r.

Inne:

- Dywidenda — spétka na poczatku lipca wyptacita 144 min PLN dywidendy (PDS = 21,8 PLN).

-2024 r. - w planie premier spdtki widnieje ok. 47 pozycji.

- Program motywacyjny — w pofowie lipca CEO PLW Krzysztof Kostowski zrzekt sie prawa do objecia 66 tys.
nowych akcji w ramach programu motywacyjnego za 2023 rok.

W zwigzku ze sprzedaza udziatéw w Big Cheese Studio, umocnieniem PLN obnizamy nasze oczekiwania co
do kolejnych kwartatow.

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r 2023 2024pP zmianar/r
Przychody 71,1 79,7 12,1% 310,8 361,2 16,2%
EBITDA 30,5 40,9 33,8% 160,8 201,5 25,3%
EBIT 30,1 40,3 33,7% 159,2 199,5 25,4%
Zysk netto 32,1 39,5 23,0% 126,3 201,9 59,8%
Zysk netto n.j.d. 27,4 33,2 21,2% 106,7 164,7 54,3%
Marza EBITDA 42,9% 51,3% 51,7% 55,8%
Marza EBIT 42,4% 50,5% 51,2% 55,2%
Zysk netto 45,1% 49,5% 40,6% 55,9%
Marza zysku netto n.j.d. 38,5% 41,6% 34,3% 45,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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TEN SQUARE GAMES
Kupuj, TP 118/akcje

Rekomendacja z dnia 15 maja 2024 r.

2022 2023 2024P
Kurs [PLN] 84,2 P/E adj. 5,5 6,0 -
MC [mlin PLN] 547,2 EV/EBITDA adj. 33 43

EV/EBIT 6,4 144,6

P/BV 1,7 2,3

Spotka opublikowata szacunkowe przychody za 3Q’24 (bez uwzglednienia przychoddéw odroczonych w czasie),
ktére wyniosty 102,3 min PLN, co stanowi wzrost q/q o 4,4%/ i jednoczesnie spadek r/r o 2,5%. Kwota 62,2 min
PLN (+4,3% q/q, -11% r/r) odnosi sie do ptatnosci wygenerowanych przez gre ,FC”, co stanowi ok. 61%
skonsolidowanych przychodéw. Kolejne 23,0 min PLN (+4,0% q/q, -16% r/r) dotyczy ptatnosci w grze ,,HC” (23%).
Szacujemy, ze tytuty Rortos’u wygenerowaty w 3Q’24 ok. 12,6 min PLN (z czego 5,7 min PLN ,,WoH”), natomiast za
reszte przychodow odpowiadaty ,,LF” i,,WH” oraz pozostate gry.

W zwigzku z pojawieniem sie na rynku konkurencyjnego projektu (,Fishing Master”) do jednej z flagowych gier
spotki, w celu poprawy widocznosci swojego produktu, Ten Square zwiekszyt naktady na ,FC” do ok. 15 min PLN
(+43% q/q, +37% r/r). Wyrazny wzrost budzetow zaliczyt rowniez skalowany ,,Wings of Heroes” — ok. 3,3 min PLN
(vs 1,1 min PLN w 2Q’24). Natomiast marketing na ,HC” pozostat na zblizonym poziomie q/q. W catym 3Q’24
prognozujemy wzrost kosztu UA do poziomu ok. 25,7 min PLN (+33% q/q, +30% r/r).

Majgc na uwadze trwajgce prace nad TSG Store, ktére miaty miejsce na przestrzeni 3Q’24 zaktadamy, Ze
przesunieciu ulegt efekt dalszej poprawy udziatu w sprzedazy tego kanatu w ,FC”. Jednoczesnie oczekujemy
delikatniej progresji w przypadku ,,HC” oraz wptywu wynikajgcego z wykorzystania opcji Digital Markets Act
(obnizenie prowizji z 30% do 24% na platformie iOS w krajach UE). Biorqc pod uwage poprawe przychodow
w 3Q’24 oczekujemy wzrostu kosztow prowizji platform do ok. 27,5 min PLN. Zaktadamy, ze utrzymanie dyscypliny
kosztowej pozwolito m.in. zredukowa¢ koszty ogdinego zarzqdu oraz koszty sprzedazy (pomijajgc UA). W naszych
analizach przyjmujemy koszt programu motywacyjnego na poziomie ok. 0,2 min PLN.

Pomimo wzrostu przychoddéw q/q i utrzymaniu dyscypliny kosztowej, wyrazny wzrost naktadéw na UA przyczynit
sie do regresji na poziomie skoryg. EBITDA do ok. 25,7 min PLN (-23,6% r//r; -6% q/q). Oczekujemy neutralnego
wplywu Gamesture na wyniki grupy (vs -0,7 min PLN w 3Q’23). Majgc powyzZsze na uwadze prognozujemy zysk
netto spétki réwny 18,0 min PLN (-19% r/r).

Liczymy sie z negatywnym odbiorem raportu za 3Q’24. Pojawienie sie konkurenta w kluczcowym segmencie dla
spotki, moze w krotkim terminie wymusi¢ na spéfce zwiekszenie poziomu UA (przy zwiekszonym CPIl — nizsza
rentownos¢ pozyskiwanych kohort) w celu konkurencji o uwage gracza, natomiast w srednim i dfugim moie
przyczynic sie do gtebszej regresji przychodoéw z ,,FC”.

Gtéwne produkty:

- ,Fishing Clash” — grze potrzebne jest nowe podejscie niezbedne do przebicia sie wyzej w rankingach.

- ,Hunting Clash” — priorytetem jest skupienie na jakosci ruchu vs wolumenie.

- sWings of Heroes” — spotka jest bardzo zadowolona z poprawy wynikéw WoH. Caty czas jednak stawia na
ostrozne podejscie w skalowaniu.

Nowe projekty:

- ,Tophy Hunter” — testy pierwszej fazy (gameplay + ograniczony kontent) sg obiecujace. W drugiej fazie zostanie
dotozony kontent i skupia sie na retencji. W 3 etapie (4Q’24) zostanie dodana i przetestowana monetyzacja.

- ,Fishing Champions” — gra petniejsza niz , Trophy Hunter” (petniejszy experience), znajduje sie juz w testach
(Polska i Filipiny).

Prognozy wynikéw na 3Q’2024 [min PLN]

3Q'23 3Q'24P zmianar/r

Przychody 105,6 102,3 -3,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 87,8 86,4 -1,6%
EBITDA 30,0 25,6 -14,7%
EBITDA adj.* 33,7 25,7 -23,6%
EBIT 25,0 20,9 -16,5%
Zysk brutto 23,2 21,2 -8,8%
Zysk netto 22,1 18,0 -18,7%

Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 83,1%  84,5%

Marza EBITDA 28,4%  25,0%
Marza EBITDA adj. 31,9%  25,2%
Marza EBIT 23,7%  20,4%
Marza zysku netto 21,0% 17,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-skoryg. o wydarzenia jednorazowe i koszty PM

Analityk:

Krzysztof Tkocz
krzysztof.tkocz@bdm.pl
tel.: (+48) 516 086 705
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WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

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

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Doradca Inwestycyjny

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl
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Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl
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Objasnienia uzy j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powigkszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o $rodki pieniezne i ich

WACC - sredni 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 dfugu netto

EV/S - stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatow 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 przychodow ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdw pienieznych generowanych przez spotke. Wadg jest duza wrazliwosé na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskow, 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
trudno$¢ w doborze odpowiednich spotek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek
poréwnywanych w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa;

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktora
przekracza biezaca cene rynkowa;

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do

biezacej ceny rynkowej;

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej;

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej.

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka

Poszczegdlne rekomendacje powinny skfania¢ inwestoréw do odpowiedniego zachowania sie na gietdzie. |
tak odpowiednio:

Kupuj — inwestor kupuje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze spadki;

Akumuluj — proces kupowania rozciagniety jest na dtuzszy okres, w trakcie ktorego inwestor kupuje gtownie
na spadkach ceny rekomendowanego papieru;

Trzymaj — inwestor wstrzymuje sie z decyzjg, a w przypadku posiadania rekomendowanego papieru
wartosciowego moze sprzeda¢ w chwili pojawienia sie korzystniejszej inwestycji;

Redukuj — proces sprzedawania rozciagniety na dtuzszy okres, w trakcie ktérego inwestor sprzedaje gtéwnie
na wzrostach ceny rekomendowanego papieru;

Sprzedaj — inwestor sprzedaje agresywnie, to znaczy szybko, nie czekajac na wigksze wzrosty.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

Niniejszy raport (dalej rowniez: opracowanie, dokument, analiza, materiat analityczny) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), 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.

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. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2024-10-25.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-10-25 (08:20 CEST).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-12-01 (08:20 CEST).
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja BDM.

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. Opracowanie nie stanowi reklamy ani nie
stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

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

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

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato 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 spétki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty
branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy s oparte wytacznie o analize
przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze pod ane prognozy sie sprawdzg. Tym samym
w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody
poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg 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.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezacych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakorczenia prac nad
raportem.

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. Szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12
miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym niz ostatnie
dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw
analitycznych. Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM: https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

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

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

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania
konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujac zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na
dzier 25.10.2024 roku:
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Czy BDM jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta. | TAK TAK TAK TAK TAK NIE TAK TAK NIE TAK NIE TAK

Czy BDM znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto
przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego
emitenta ogdétem

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

Czy osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji znajduje sie w
posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prog 0,5 %
wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogdtem

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

Czy emitent posiada pakiet udziatéw przekraczajgcy 5 % wyemitowanego NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM
Czy BDM jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE TAK NIE NIE NIE NIE

instrumentdéw finansowych emitenta

Czy BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy byt gwarantem lub
wspodtgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw
finansowych emitenta

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

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

NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm

inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej dyrektywa

2014/65/UE)

Czy BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacji

Czy wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta | NIE TAK* NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane*

Czy istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami | NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE

z nim powigzanymi a emitentem instrumentow finansowych

Czy osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu
rekomendacji otrzymywata lub kupowata akcji emitenta, do ktérego, w NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
sposob bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg
publiczng takich akcji.

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu
rekomendacji o$wiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz
podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom
interesow dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK TAK

Czy osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu
rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez
emitenta, do ktdrego, w sposdéb bezposredni lub posredni, odnosi sie NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE NIE
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi
transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z
dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi

*BDM jest strong ,,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW.
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