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Mgta wokét najwazniejszego obecnie projektu zaczyna stopniowo opadaé. W pierwszych
devlogach spétka zaprezentowata srodowisko, w ktérym osadzona bedzie najnowsza produkcja,
oraz elementy base-buildingu. Natomiast w niedawno opublikowanym gameplayu ze
»StarRupture” deweloper przedstawit podstawowe mechaniki takie jak strzelanie oraz elementy
survivalu. Przestrzegamy przed pochopnym wycigganiem wnioskdw na podstawie tego
materiatu. Uwazamy, ze podobnie jak w przypadku devlogéw, publikacja miata na celu dalsze
budowanie Swiadomosci spotecznosci graczy na temat kluczowych elementéw Swiata gry.
Najwazniejszym momentem kampanii marketingowej bedzie prezentacja dtuzszego gameplaya,
ktory przedstawi peten zakres mozliwosci ,StarRupture”. Spodziewamy sie, ze nastapi to na
poczatku 4Q’24. Prace nad projektem przebiegaja zgodnie z harmonogramem, dlatego
podtrzymujemy przewidywang date premiery na 1Q’23 na PC. W naszej ocenie ,StarRupture”
jest projektem o sporym potencjale komercyjnym, ktory taczy ze sobg bardzo popularne gatunki
gier. Wierzymy, ze deweloperowi uda sie wykorzystaé potencjat tego projektu, dzieki czemu
wejdzie on na nowy poziom generowanych wynikéw. Ponadto potencjalny sukces pozwoli na
dywersyfikacje portfela produktowego, umacniajac jednoczesnie pozycje spoétki w hierarchii
europejskich deweloperéw. Dodatkowo akcentujemy atrakcyjna wycene studia. Wedtug naszych
prognoz na 2025 rok i kolejne lata, CRJ jest handlowany z wyrainym dyskontem wzgledem
spétek poréwnywalnych (adj. EV/EBITDA = 3,5x, adj. P/E = 6,4x). Majac powyisze na uwadze
utrzymujemy zalecenie KUPUJ, jednoczesnie obnizajac cene docelowa do poziomu 621 PLN.

Mimo mieszanego odbioru zaprezentowanego pod koniec sierpnia’24 gameplaya, od momentu
jego publikacji gra awansowata o 44 pozycje na liscie najbardziej oczekiwanych tytutéw, zyskujac
ponad 14 tys. nowych zapiséw (najwyzszy przyrost od momentu uruchomienia karty na Steamie).
Kluczowym momentem kampanii marketingowej bedzie prezentacja dtuzszego gameplaya, ktory
przedstawi peten zakres mozliwosci gry. Spodziewamy sie, ze nastgpi to na poczgtku 4Q’24. Prace
nad projektem przebiegajg zgodnie z harmonogramem, dlatego podtrzymujemy przewidywang
date premiery na 1Q’25 na PC.

W naszej ocenie ,StarRupture” jest projektem o sporym potencjale komercyjnym, ktéry taczy ze
sobg bardzo popularne gatunki gier (survival, base building, shooter, crafting). Wierzymy, ze
deweloperowi uda sie wykorzysta¢ potencjat tego projektu, dzieki czemu wejdzie on na nowy
poziom generowanych wynikéw. Ponadto potencjalny sukces ,StarRupture” pozwoli na
dywersyfikacje portfela produktowego, umacniajagc jednoczesnie pozycje spotki w hierarchii
europejskich deweloperdw.

Akcentujemy atrakcyjna wycene warszawskiego dewelopera gier, ktérego obecna kapitalizacja
wynosi ok. 310 min PLN. Sytuacja finansowa spétki jest komfortowa, a jej bufor gotéwkowy po
wyptacie ostatniej dywidendy (9,2 min PLN) sigga ok. 72,7 mln PLN, co stanowi blisko 1/4 aktualnej
kapitalizacji. Przy zatozeniu sprzedazy gry ,StarRupture” na poziomie 1 miliona egzemplarzy w 2025
roku, oczekujemy, ze spdtka osiggnie 58,4 min PLN skoryg. EBITDA oraz 48,3 min PLN skoryg. zysku
netto, przekraczajac cel skoryg. zysku brutto z PM o niecate 6 min PLN. Pragniemy podkresli¢, ze
wedtug naszych prognoz CRJ jest handlowany z istotnym dyskontem wzgledem spdtek
poréwnywalnych (adj. EV/EBITDA = 3,5x, adj. P/E = 6,4x).

Zwracamy rowniez uwage na tegoroczng transakcje na polskim rynku, w ramach ktérej Krafton
zainwestowat ponad 10 min PLN w Far From Home, a ktdra implikuje wycene wroctawskiej firmy na
poziomie blisko 112 min PLN. Pragniemy zauwazy¢, iz jedyny tytut w dorobku tego studia ,Forever
Skies” (wydany w EA w czerwcu’23) jest gatunkowo zblizony do ,StarRupture”, a jego aktualna
sprzedaz przekroczyta poziom 180 tys. sztuk. Naszym zdaniem transakcja ta pokazuje na ile
branzowy inwestor jest w stanie wyceni¢ takie IP. Waznym wydarzeniem, w kontekscie proby
oceny potencjatu komercyjnego najnowszej produkcji CRJ bedzie premiera wersji co-op do gry
,Forever Skies”, zaplanowana na jesier’24.

Podczas konferencji wynikowej za 2023 rok spétka poinformowata o trwajacych pracach
koncepcyjnych nad gra ,,GH2”, co pozytywnie nas zaskoczyto. Uwazamy, ze dzieki wypracowanym
przy okazji tworzenia GH i dodatkdéw fundamentom i mechanikom tego $wiata, prace nad kolejng
produkcjg z tego uniwersum bedg przebiegac szybciej niz nad ,StarRupture”. Biorgc to pod uwage,
uwazamy, ze debiut sequela moze nastgpi¢ jeszcze przed koricem 2028 roku. Niemniej jednak,
wolimy zachowa¢ ostroznos¢ w naszych prognozach, zaktadajgc premiere na poczatku 2029 roku.

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Przychody [min PLN] 46,1 54,9 37,5 29,2 76,2 70,5
EBITDA [min PLN] 31,8 37,1 17,1 11,0 53,2 50,7
EBITDA adj. [mIn PLN] 38,0 44,2 21,6 16,1 58,4 50,7
EBIT [min PLN] 30,2 36,1 15,8 9,6 43,2 36,9
EBIT adj. [mIn PLN] 36,4 43,1 20,3 14,7 48,4 36,9
Wynik brutto [min PLN] 31,4 39,6 20,7 12,9 47,3 41,4
Zysk netto [mIn PLN] 29,1 36,5 18,3 11,5 43,1 37,7
Zysk netto adj. [min PLN] 35,3 43,5 22,8 16,6 48,3 37,7
P/BV 4,2 3,0 31 3,0 2,2 2,3
P/E 10,3 8,2 16,8 26,7 7,1 8,6
P/E adj. 8,5 6,9 13,5 18,5 6,4 8,6
EV/EBITDA 7,5 3,7 13,5 21,9 3,9 43
EV/EBITDA adj. 6,3 31 10,7 14,9 3,5 4,3
EV/EBIT 7,9 3,8 14,6 25,0 4,8 59
EV/EBIT adj. 6,6 3,2 11,3 16,3 4,3 5,9

KUPUJ

(POPRZEDNIO: KUPUJ)

WYCENA 621 PLN
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Wycena DCF [PLN] 600
Wycena poréwnawcza [PLN] 672
Wycena koricowa [PLN] 621
Potencjat do wzrostu 41%
Koszt kapitatu 13,3%
Cena rynkowa [PLN] 440
Kapitalizacja [mIn PLN] 310
llos¢ akcji [mln. szt.] 0,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 625
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 430
Stopa zwrotu za 3 mc -16,2%
Stopa zwrotu za 6 mc -25,2%
Stopa zwrotu za 9 mc -20,6%

Struktura akcjonariatu:

Venture FIZ 12,5%
Krzysztof Maciej Kwiatek 11,3%
Krzysztof Satek 11,3%
Tomasz Michat Sobdl 9,5%
TFI Allianz Polska 8,6%
TFI Quercus 5,8%
Pozostali Akcjonariusze 41,0%

Krzysztof Tkocz

krzysztof.tkocz@bdm.com.pl

tel. (+48) 516 086 705

Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice

Creepy Jar WIG WIG-Games

150%
140%
130%
120%
110%
100% ﬁ

90% M

80% v WAV

70% W
60%

50%

m o o oo S S ¢ 8 8 3 ¢ <
NN N NSNS
NN O 0S5 > 2 % S = 0 o o
fR L2 2 2553z T Yoy
2 o w » = £ T g O n

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Publikowanie w prasie lub w Internecie w czesci lub catosci niniejszego opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikdw [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P CRI - udziat Ginych tytutdw w przychodach spotki [min PLN]
Przychody 46,1 54,9 37,5 29,2 76,2 70,5 62,2 -
Zysk brutto ze sprzedaiy 30,2 36,3 16,5 9.4 43,2 36,9 26,6 -
EBITDA 318 37.1 17.1 110 53,2 50,7 40,6 _
EBITDA adj. 380 44,2 216 16,1 58.4 50.7 40.6 ‘
EBIT 30,2 36,1 15,8 9,6 432 369 26,6
EBIT adj. 36,4 43,1 20,3 187 484 36,9 26,6 -
Zysk brutto 314 30,6 20,7 129 473 414 31 -
Zysk netto 29,1 36,5 18,3 115 43,1 3.7 283 -
Zysk netto adj. 353 43,5 228 16.6 48,3 37.7 283 e
Marza brutto ze sprzeday 65.5%  66,0%  440%  320%  S67%  523%  4L8% - - B
Maria EBITDA 68,9% 67.6% 45,5% 37.6% 69,8% 72,0% 65.3% s Imo @l 3mE MO B4 3OXS ImS 2037
Marza EBITDA adj. 82,4% B0,5% 57.5% 55,0% 76,6% 72,0% 65,3% (ST ST p—
Marza EBIT 65,5% 65,7% 42,0% 32,8% 56,7% 52,3% 42,8%
Maria EBIT adj. 78,9% 78,4% 54,0% 50,3% 63,5% 52,3% 42,8% CRI - EBITDA adj./ maria EBITDA [min PLN, %]
Maria zysku netto 63,1% 66,4% 48,59% 39,4% 56,5% 53,5% 45,5%
Marza zysku netto adj 76,5% 79,1% 50,9% 56,8% 63,3% 53,5% 45,5% =
Bilans [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 5.4 9,4 17.8 3.0 35,2 341 33.8
WNiP 0,9 16 08 0,6 17,3 16,1 37
Rzeczowe aktywa trwate 07 0.6 12 24 24 24 24
Diugoterminowe rozliczenia miedzyc 38 7,2 15,8 28,0 15,4 156 27,7
Aktywa obrotowe 69,0 94.3 B4.3 T4.6 114.6 1223 126.5
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 00 0,0 0,0
Naleinosci krotkoterminowe 33 g1 49 49 10,7 110 9.0
Inwestycje krotkoterminowe 59,9 86,0 79,1 69,2 103,5 1109 1170

Srodki pienieine | inne aktywa pieniei) 587 80,6 596 498 841 814 8976
Krotkoterminowe rozliczenia miedzy 0,2 0,2 03 0,4 04 0,4 04
Aktywa razem 744 103,7 102,2 105.6 149,8 156,4 160,3
Kapitat wiasny 710 1000 97.7 101,2 1385 1439 1496 CRJ - dane dotyczgce poszczegolnych tytutdw
Rezerwy na zobowigzania 0.6 0,2 02 0.4 0.4 0.4 0.4
Zobowigzania diugoterminowe 02 0,1 05 0.4 0.4 0.4 0.4 Cena (USD)

gzani § minowe 25 3.4 38 3.6 10.4 116 9,9 Tytut EA Premiera  Data EA Data premiery

Rozliczenia migdzyokresowe 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 “Green Hell" 19,99 2459 30'18 30'19
Pasywa razem 744 1037 102,2 105.6 149,8 156,4 160.3 "StarRupture” 29,99 34,99 1025 10'26
Cash Flow [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P "Green Hell 2" 345% 39,99 2029 2030
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 35,5 454 23,5 134 54,2 52,5 42,5
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne -36 -B49 56,0 -138 -14,1 -12.8 -13,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -02 -14.8 -25,6 9.3 -5,8 -323 -22,6 CRI - il. sprzedai gier w poszczegdlnych latach po premierze [min sztuk]
Przeptywy pienigine netto 31,7 -54.3 54,0 9,7 34,3 74 6,2 &0
Srodki pienieine na poczatek okrest 280 59,7 55 59,4 498 841 814
Srodki pienieine na koniec okresu 58,7 5,5 59,4 498 B41 814 97,6 o
Dynamiki [%] 2021 2022 2023 2024P 2025p 2026P 2027p 20
Przychody 22,5% 19,0% -31,7% -22,1% 160,9% -7,5% -11,8% )
EBITDA 19,3% 16,7% -54,0% -35,7% 385,1% -4.7% -20,0% ’
EBITDA adj. 16,4% 16,3% -51,2% -25,5% 263,5% -13,2% -20,0% ]
EBIT 18.,4% 18,4% -56,3% -39,1% 350,5% -14.7% -27.9%
EBIT adj. 15,5% 18,3% -53,0% -215% 229,5% -23,8% -27.9% Y I
Zysk netto 29,9% 25,3% -48,7% -37.2% 274.2% -12,5% -25,0% oo - -
Zysk netto adj 24,3% 23,1% -475%  -27,2%  190,6%  -219%  -25,0% '" ‘
Wybrane dane | wskainiki* 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P R - B -
ROE 41,0% 36,5% 18,8% 11,4% 31,1% 26,2% 18,9%
ROA 39,1% 35,1% 17,9% 10,9% 28,8% 24,1% 17,6%
Dyield 0,0% 4,9% 9,1% 3,0% 1,9% 10,0% 7.0% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacii
DPS w okresie (PLN) 0,0 215 40,0 131 82 439 30,7 1) Ryzyko zwia 2 iwymi sinieniami w p i gier
Payout ratic 50% 7% 50% 50% 75% 60% 2)Ryzyko zwig z trud iami w pozy i swi ych
P/E (x) 10,3 82 16,8 26,7 71 B6 11,5 pr ikd : 3)Ryzyko 2 0t Iknnlfurencvjnvm
s+ se s wms e s oma ok e s ianum vadourion 5 ke
P/BV (x) 432 3,0 31 3.0 22 23 12 i g0 i nieprzewidy g0 popytu na poszczegdine
EV/EBIT (X) 79 38 146 25,0 48 59 79 produkty 7) Ryzyko zwigzane z ieniem sie zZtotowki wzgled
EV/EBIT adj. [X) 6,6 3,2 11,3 16,3 43 59 19 Iznwni\:zhan‘::l;:rof{:r:nul:érk:iz ;rik;?;ﬁ;:\"l\’kﬂ miynnosc 9)Ryzyko
EV/EBITDA (x) 7.5 3.7 13,5 219 39 43 52
EV/EBITDA adj. (x) 6,3 3,1 10,7 143 3,5 4,3 5,2

Zrédio: Dom Maklerski BOM 5.A., spéika; *obliczone pray cenie rynkowsj 440 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki Creepy Jar opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 70% wagi, dodaliSmy réwniez analize poréwnawczg, ktérej nadalismy wage 30%. Model DCF sugeruje wartos¢
1 akcji na poziomie 600 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data wartosé 1 akcji rowng 672 PLN. Tak obliczona koricowa
wycena sugeruje warto$¢ spétki na poziomie 457,5 min PLN, czyli 621 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 600
Wycena poréwnawcza 30% 672
Wycena 1 akgji Creepy Jar [PLN] 621

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu
CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta w modelu wynosi 5,3%, premia za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5%, a wspotczynnik

beta

= 1,0. Finalny koszt kapitatu wtasnego uwzglednia dodatkowg premie w wysokosci 1,5% wymagang przez nas

w inwestycje w podmiot o sredniej kapitalizacji i ptynnosci jakim jest Creepy Jar.

Gtéwne zatozenia modelu:

W 2H’24 liczymy na stabilizacje wynikow wzgledem pierwszego potrocza. W catym 2024 r. prognozujemy 29,2 min PLN
przychoddw, 16,1 min PLN adj. EBITDA oraz 16,6 mIn PLN oczyszczonego zysku netto.

Oczekujemy premiery ,StarRupture” w formule early access w 1Q’25 (PC) przy cenie na poziomie 29,99 USD. Pomimo, iz gra
tworzona jest na silniku Unreal Engine 5, ktéry znaczaco utatwia jednoczesng produkcje na PC jak i konsole, zaktadamy, ze
tytut ten zadebiutuje na platformach nowej generacji dopiero w okolicach petnoprawnej premiery (1Q’26). Spodziewamy sie,
ze budzet tego projektu do premiery w formule wczesnego dostepu siegnie ok. 27 min PLN. Szacujemy, ze w rok od debiutu
(EA) sprzedaz ,StarRupture” wyniesie ok. 1 min sztuk, co przetozy sie na 57 min PLN przychodéw.

W naszym modelu przyjmujemy zatozenie stopniowego podnoszenia budzetow kolejnych gier. Spodziewamy sie, ze CRJ
wykorzysta stworzone IP przy produkcji nowych projektow. Tym samym nastepng produkcja, ktéra zadebiutuje po
»StarRupture”, bedzie ,Green Hell 2”. Przyjmujac, ze pierwsze prace pre-produkcyjne nad ,,GH2” ruszg w 2025 r., a produkcja
tego tytutu potrwa ok. 4 lat, zaktadamy jego debiut w 2029 r.

Spodziewamy sie, ze moce przerobowe spdtki beda jednoczesnie skupione na rozwijaniu nowej gry, jak i utrzymaniu
atrakcyjnosci tych, ktére juz zadebiutowaty, poprzez dodawanie nowego kontentu w formie darmowych DLC i aktualizacji.
Tym samym CRJ nie bedzie tworzyt dodatkowych zespotéw do prowadzenia kilku nowych projektéw jednoczesnie.

Zaktadamy, ze na przestrzeni 2024 r. zmiana zatrudnienia bedzie miata punktowy charakter. Spodziewamy sie, ze do korca
tego roku liczba pracownikéw wzrosnie do ok. 68. W kolejnych latach oczekujemy organicznego wzrostu zatrudnienia.
Program Motywacyjny — czas trwania 2023-2025 r., w jego ramach uprawnionym bedzie mogto by¢ przyznane do 37 tys.
nowych akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym spétki (cena emisyjna = 1 PLN). Cele: 1) pozostawanie przez pracownika
lub wspotpracownika spétki w relacji prawnej wynikajacej z okreslonych uméw (np. umowa o $Swiadczenie ustug, umowa
o prace), co najmniej od dnia zawarcia Umowy Uczestnictwa do 31 grudnia 2025 roku wiacznie (Transza 1); 2) osiggniecie
przez spétke sredniorocznego zysku brutto w latach 2023-2025 w wysokosci 30 min PLN (Transza 2). - uwzgledniamy
w wycenie, gdyz wedtug szacunkdw zostanie zrealizowany.

Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem (w tym tworzeniu
gier), umozliwia zastosowanie stawki podatku dochodowego w wysokosci 5%. Prognozujemy efektywng stope podatkowa
uwzgledniajac IP BOX na poziomie ok. 9%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowg w wysokosci 19%.

Z uwagi na brak planéw odnosnie rozbudowy studia o kolejne zespoty i prowadzenia jednocze$nie wiekszej ilosci projektow,
spodziewamy sie kontynuacji dystrybucji zyskdw do akcjonariuszy. W naszych zatozeniach, przyjeliSmy, ze po premierze
,StarRupture” DPS uros$nie do poziomu ok. 44 PLN.

W naszych prognozach przyjmujemy USD/PLN dla poszczegdlnych lat 2024/2025/2026+ odpowiednio na poziomach: 3,868/
3,921/ 3,877 — zgodnie z aktualng krzywa forward.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

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

Do obliczen przyjeliSmy ok. 0,7 min akcji (699,4 tys. + 37 tys. warrantow z PM).

Koricowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzierh 31 grudnia 2024 roku.

Metoda DCF data warto$¢ spotki na poziomie 441,6 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
600 PLN.
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Model DCF

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 29,2 76,2 70,5 62,2 47,6 145,8 1449 126,1 98,4 80,7
EBIT [min PLN] 9,6 43,2 36,9 26,6 20,8 110,2 98,2 73,3 51,1 35,2
Stopa podatkowa 11% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 1,0 3,9 33 2,4 1,9 9,9 8,8 6,6 4,6 3,2
NOPLAT [min PLN] 8,6 39,3 33,6 24,2 18,9 100,2 89,3 66,7 46,5 32,1
Amortyzacja [min PLN] 1,4 10,0 13,9 14,0 7,5 9,0 17,2 18,9 13,0 10,0
CAPEX [min PLN] -12,4 -13,4 11,3 -12,1 -16,2 -15,5 -13,8 -11,7 -13,6 -15,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -0,3 1,1 0,9 0,2 -0,1 1,5 1,2 -0,6 -0,1 -0,5
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] -2,8 37,0 37,0 26,3 10,1 95,2 93,9 73,3 45,8 26,1
DFCF [min PLN] -2,8 32,7 28,8 18,1 6,1 51,0 44,4 30,6 16,9 8,5
Suma DFCF [min PLN] 234,2
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 427,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 138,7
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 372,9
Dtug netto 2023 [mIn PLN]* -68,7
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 441,6
1los¢ akcji [mIn szt.] 0,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 600
Przychody zmiana r/r -46,8% 160,9% -7,5%  -11,8% -23,5% 206,3% -0,6% -13,0% -22,0% -18,0%
EBIT zmiana r/r -73,4% 350,5% -14,7% -27,9% -21,8% 429,8% -10,9% -25,4% -30,3% -31,0%
FCF zmiana r/r -109,4% -1426,0% 0,0%  -28,8% -61,8% 8457% -1,3% -22,0% -37,5% -43,0%
Marza EBITDA 376% 69,8%  72,0% 653% 59,5% 81.,7% 796% 73,1%  651%  559%
Marza EBIT 32,8% 56,7%  52,3% 42,8% 43,7% 756% 67,7%  58,1%  51,9%  43,6%
Marza NOPLAT 29,3% 51,6% 47,6%  389% 39,8% 688% 616% 529% 472%  39,7%
CAPEX / Przychody 42,4% 17,6% 16,0%  195% 34,1%  10,6% 9,5% 9,3% 13,8%  19,1%
CAPEX / Amortyzacja 899,2% 134,0% 81,6%  86,5% 2159% 172,6% 80,2%  62,1% 104,3% 155,2%
Zmiana KO / Przychody 1,2% -1,4% -1,3% -0,4% 0,3% -1,0% -0,8% 0,4% 0,1% 0,6%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -1,3% -2,3% 15,5% 3,0% -0,9% -1,5%  139,2%  -2,9% -0,4% -2,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *-uwzglednia wyptaconq dywidende

Kalkulacja WACC

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P

Stopa wolna od ryzyka 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
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 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3% 13,3%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 6,1% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2% 6,2%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 13,3% 13,3% 133% 133% 13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%  13,3%

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

bd(y

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,7 643 654 666 679 694 711 729 751 775
0,8 612 621 631 643 655 669 684 701 721
0,9 584 592 601 610 620 632 645 659 675
beta
1,0 559 566 573 581 590 600 610 622 635
1,1 536 542 549 555 563 571 580 590 601
1,2 516 521 526 532 539 545 553 561 570
1,3 497 501 506 511 517 522 529 536 544
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
4,5% 646 657 669 682 697 714 733 755 780
5,5% 599 607 617 627 638 651 665 681 698
Premia za 6,5% 559 566 573 581 590 600 610 622 635
rvzyko 7,5% 525 530 536 543 549 557 565 574 584
8,5% 495 500 504 509 515 521 527 534 542
9,5% 469 473 477 481 485 490 495 500 506
10,5% 446 449 452 456 459 463 467 471 476
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
4,5% 767 748 730 714 700 687 676 665 656
5,5% 700 681 665 651 638 627 617 608 599
Premia za 6,5% 644 627 612 600 588 579 570 562 554
ryzyko 7,5% 596 581 568 557 547 538 531 524 517
8,5% 556 542 531 521 512 504 498 492 486
9,5% 521 509 499 490 482 475 469 464 459
10,5% 491 480 471 463 456 450 445 440 436

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(y

Ponizej przedstawiamy wycene poroéwnawczg, ktdra oparta jest na Swiatowych deweloperach gier wideo. Wycena
poréwnawcza sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 672 PLN. M.in. w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs
poréwnywalne spotki, uwzgledniamy jg w naszej wycenie, nadajgc jej wartos¢ 30%.

Wycena poréwnawcza do producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2024P 2025P 2026P 2024P 2025P 2026P

ELECTRONIC ARTS 19,9 18,7 17,2 15,2 14,1 13,2
FRONTIER DEVELOPMENTS - - 41,9 4,8 3,2 31
TAKE-TWO INTERACTIVE 70,4 61,5 19,4 43,1 39,5 14,9
UBISOFT ENTERTAINMENT 9,0 8,2 7,1 3,1 2,7 2,5
EMBRACER GROUP 12,8 8,8 6,4 4,9 42 3,5
CAPCOM 40,0 34,6 31,0 25,5 21,3 18,7
PARADOX INTERACTIVE 31,1 21,5 16,9 10,5 7,6 7,2
SQUARE ENIX 19,4 21,0 20,6 8,6 8,4 7,9
NETEASE 12,0 11,1 9,9 8,9 - -
BANDAI NAMCO 26,6 21,7 20,7 15,4 10,5 10,1
KRAFTON 15,6 15,2 14,3 10,5 9,0 7,9
SEGA SAMMY 26,5 14,8 14,7 11,5 8,8 8,0
TEAM17 GROUP 11,6 10,9 10,2 6,8 6,1 4,9
KEYWORDS STUDIOS 21,4 20,0 19,0 11,5 10,0 8,6
11 BIT STUDIOS 7,4 7,5 8,2 53 4,9 4,6
CD PROJEKT 60,8 102,8 37,3 43,6 61,5 20,0
PCF GROUP - 31,9 28,0 - - 2,5
PLAYWAY 13,6 11,1 12,2 9,1 7,6 8,8
Mediana 19,7 18,7 17,0 10,5 8,6 7,9
Creepy Jar 26,7 7,1 8,6 21,9 3,9 4,3
Premia/dyskonto dla Creepy Jar 35,9% -61,8% -49,6% 109,1% -54,9% -46,2%
Wycena wg wskaznika 323,7 1152,6 872,5 235,2 777,8 670,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 783 561
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 672
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zachowanie kurséw od wrzes$nia 2023 roku
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OMOWIENIE SZACUNKOWYCH WYNIKOW ZA 2Q’24

Szacunkowe wyniki za 2Q’2024 [min PLN]

2Q'23 2Q'24S zmianar/r 2Q'24PBDM odchyl. 1H’23 1H’24S =zmianar/r

Przychody 7,9 7,5 -5,2% 7,1 6,0% 19,9 14,8 -25,8%
EBIT 2,5 2,2 -12,3% 2,5 -9,0% 11,2 51 -54,4%
Zysk (strata) netto 3,5 2,8 -20,4% 3,0 7,5% 12,8 6,1 -52,3%
Marza EBIT 32,1% 29,7% 34,5% 56,1% 34,5%
Marza zysku netto  44,1%  37,1% 42,5% 64,2% 41,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W analizowanych okresie, udostepnienie nowego dodatku ,Anteater” do PCtowej wersji ,Green Hell’a” wraz z gtebszymi
wyprzedazami siegajgcymi 68% wspierato sprzedaz iloscig tego tytutu. Spdtce udato sie przebi¢ nasze oczekiwania (450 tys.
sztuk) i sprzedad ok. 524 tys. kopii tej produkcji, z czego 91% stanowita wersja PC — ok. 467 tys. (+63% q/q)/ 9% - ok. 47 tys.
wersja konsolowa (Xbox i PS)/ 2% - ok. 10 tys. wersja VR. W zwigzku z wyzszymi promocjami dalszej regresji ulegt sredni
przychdd z kazdej sprzedanej kopii, co przetozyto sie na spadek przychoddéw r/r do 7,5 min PLN (-5% r/r).

Z drugiej strony delikatnie gorsza od naszych oczekiwar okazata sie rentownos$¢ spétki. CRJ na poziomie dziatalnosci
operacyjnej wypracowat 2,5 min PLN co oznacza spadek o 12% r/r. Pragniemy zauwazy¢, iz w 2Q'24 spétka rozpoznata
niegotowkowy koszt Programu Motywacyjnego na lata 2023-2025 w wysokosci 1,2 min PLN (koszt PM nie byt uwzgledniony
w wynikach 1H’23). W omawianym okresie zysk netto dewelopera gier siegnat 2,8 min PLN i byt zblizony do naszych
prognoz.

W efekcie wyptaty dywidendy (9,2 miIn PLN) krétkoterminowe aktywa finansowe CRJ na koniec czerwca’24 siegnety 72,7
mlin PLN wobec 80,1 mIn PLN na koniec 1Q’24, co stanowi spadek g/q o 7,4 min PLN.

Neutralnie odbieramy sprzedaz GH w 3Q’24, ktéra aktualnie ksztattuje sie na poziomie 178 tys. kopii (152 tys. PC, 26 tys.
konsole) vs 278 tys. w analogicznym okresie 3Q’23 (130 tys. PC, 17 tys. konsole).

Ostateczne wyniki finansowe Creepy Jar za 2Q’24 zostang przekazane w raporcie okresowym, ktéry zostanie opublikowany
19 wrzesnia 2024 r.

Przychody wg kwartatéw [min PLN] EBIT wg kwartatéw [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zysk netto wg kwartatéw [min PLN] Marza EBIT [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Marza netto [%] Krétkoterminowe aktywa finansowe [min PLN]
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FINANSE | PROGNOZY

PROGNOZY FINANSOWE NA 2H’24

Mimo uptywu 6 lat od premiery ,GH” w formule wczesnego dostepu, wyniki generowane przez CRJ stanowig dobry dowdd
na wysokie kompetencje spotki w wydtuzaniu ogona sprzedazowego poprzez wprowadzanie dodatkowej zawartosci oraz
elastyczne zarzadzanie cenami.

Pragniemy zauwazy¢, ze mimo zaawansowanych prac nad nowg gra, ktore wigzga sie z wydatkami na poziomie okoto 2,5-2,6
miIn PLN kwartalnie, spétka nadal generuje dodatnie przeptywy pieniezne. Dodatkowo od okoto 3 lat regularnie dzieli sie
zyskiem z akcjonariuszami w formie dywidendy (tacznie wyptacita 52 min PLN, co daje DPS réwny 75 PLN). Z uwagi na brak
planéw odnosnie rozbudowy studia o kolejne zespoty i prowadzenia jednoczesnie wiekszej ilosci projektéw, spodziewamy
sie kontynuacji dystrybucji zyskdw do akcjonariuszy. W naszych zatozeniach, przyjeliSmy, ze po premierze ,StarRupture”
DPS urosnie do poziomu ok. 44 PLN.

Zaktadane przyszte strumienie dywidend [DPS]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Oczekujemy, ze drugie potrocze 2024 pod wzgledem wynikowym bedzie zblizone do poprzedniego. Przypominamy, ze
w potowie sierpnia 2024 miata miejsce premiera wersji ,,GH” dedykowanej nowym konsolom, wzbogacona o dodatki, ktore
wczesniej byty dostepne tylko na PC. Ponadto na poczatku wrzesnia oprécz nowego dodatku ,,Decorations” zadebiutowata
wersja Anniversary Edition. Liczymy, ze wydarzenia te pozytywnie wptyng na sprzedaz flagowego IP spétki w 2H'24.
Dodatkowo zaktadamy, ze wprowadzenie trybu kooperacji w wersji VR w 2H’24 przyczyni sie do poprawy monetyzacji tego
kanatu.

Od poczatku 2024 roku spoétka zwiekszyta zatrudnienie o okoto 10%, osiagajac tacznag liczbe 66 pracownikéw. Uwazamy, ze
obecna kadra stanowi docelowg strukture CRJ, umozliwiajacg deweloperowi jednoczesne prowadzenie dwéch projektow.
Oczekujac intensyfikacji dziatari marketingowych w drugiej potowie 2024 roku, zaktadamy delikatny wzrost kosztéw ustug
obcych, tym samym liczymy sie ze spadkiem rentownosci.

W catym 2024 r. prognozujemy sprzedaz ,GH” na poziomie 1,6 mlin sztuk (+51% r/r), co powinno wygenerowa¢ przychody
rzedu 29,2 min PLN (-22% r/r). Pragniemy zauwazy¢, ze przychody z franczyzy ,Green Hell’a” przekroczyty 200 min PLN
w potowie 2024 roku. Na poziomie skorygowanej EBITDA przewidujemy 16,1 min PLN (-25% r/r), natomiast na poziomie
skorygowanego zysku netto prognozujemy 16,6 min PLN (-27% r/r). Oczekujemy, ze naktady na produkcje ,StarRupture”
wyniosg okoto 10 min PLN.

Prognozy wynikow — wybrane dane [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24s 3Q'24pP 4Q'24P
Przychody 11,0 17,1 15,0 11,9 12,0 7,9 9,1 8,4 73 7,5 7,2 7,2
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,8 12,4 10,1 6,9 8,7 2,7 5,7 -0,6 2,6 2,2 2,4 2,1
EBITDA 6,9 12,6 10,4 7,2 9,0 2,9 58 -0,6 3,2 2,6 2,7 2,5
EBITDA adj. 8,5 14,1 12,5 9,1 9,0 2,9 58 3,9 4,4 39 4,0 3,8
EBIT 6,7 12,4 10,1 6,9 8,6 2,5 5,5 0,9 2,9 2,2 2,4 2,1
EBIT adj. 8,3 13,8 12,2 8,3 8,6 2,5 5,5 3,6 41 3,5 3,7 3,4
Zysk brutto 7,2 13,0 11,6 7,8 10,0 3,8 7,2 -0,3 3,9 3,1 Bl 2,9
Zysk netto 6,5 12,1 10,8 71 9,3 3,5 6,3 -0,8 33 2,8 2,8 2,6
2Zysk netto adj. 8,1 13,5 12,9 9,0 9,3 3,5 6,3 3,7 45 4,1 41 3,9
Marza brutto 62,1% 72,6% 67,6% 58,3% 72,8% 33,5% 63,1% -7,6% 36,1% 29,7% 32,5% 29,7%
Marza EBITDA 63,0% 73,6% 69,7% 60,6% 74,9% 36,0% 63,5% -6,7% 44,3% 34,2% 37,4% 34,4%
Marza EBITDA adj. 77,5% 82,3% 83,7% 76,6% 74,9% 36,0% 63,5% 46,5% 60,8% 51,5% 55,4% 52,5%
Marza EBIT 60,9% 72,4% 67,5% 58,1% 71,9% 32,1% 60,2% -10,7% 39,4% 29,7% 32,5% 29,7%
Marza EBIT adj. 75,4% 80,6% 81,5% 74,1% 71,9% 32,1% 60,2% 42,5% 55,9% 47,0% 50,5% 47,8%
Marza zysku netto 58,6% 71,1% 71,9% 59,9% 77,4% 44,1% 69,3% -9,3% 45,5% 37,1% 38,8% 36,2%
Marza zysku netto adj. 73,1%  793%  86,0%  759% | 77,4%  44,1%  69,3% 43,9% 62,0% 54,4% 56,7% 54,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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CZY ,STARRUPTURE” MA SZANSE POWTORZYC SUKCES ,,GREEN HELL’A”?

Mgta zaczyna powoli opadac¢

Mgta wokdt najwazniejszego obecnie projektu zaczyna stopniowo opadaé. W swoich pierwszych devlogach spoétka
zaprezentowata Srodowisko, w ktorym bedzie osadzona najnowsza produkcja, oraz elementy base-buildingu. Natomiast
w niedawno opublikowanym 2-minutowym gameplayu z gry ,StarRupture” (LINK) deweloper przedstawit podstawowe
mechaniki takie jak strzelanie oraz elementy survivalu (ekstremalne temperatury).

Uwazamy, ze celem prezentacji wspominanego gameplayu byto stopniowe wprowadzanie spotecznosci w kolejny istotny
element swiata gry, ktéry lepiej byto zaprezentowaé w krétkiej, spdjnej formie wideo niz poszatkowanego na wiele kadrow
devlogu. W zwiagzku z powyzszym przestrzegamy przed wycigganiem zbyt pochopnych wnioskéw na podstawie tego
materiatu. Mimo mieszanego odbioru tej publikacji, od momentu jej pojawienia sie gra umocnita swojg pozycje na liscie
najbardziej oczekiwanych tytutéw o 44 pozycje, zyskujgc ponad 14 tys. nowych zapiséw (najwyzszy przyrost od momentu
uruchomienia karty na Steamie). Zaktadamy, ze kluczowym momentem kampanii bedzie prezentacja dtuzszego gameplaya,
ktory bedzie prezentowat wszystkie mechaniki zawarte w grze. Spodziewamy sig, ze nastgpi to na poczatku 4Q’24.

Obrazy z najnowszego gameplaya gry ,,StarRupture”
= s oz 828
> =~
. o

Zrédto: spotka

Elementy walki zaprezentowane we wspomnianym gameplayu przywodzg na mys| gry, ktére odniosty spory sukces, takie
jak ,Helldivers 2”, ktérej sprzedaz osiggneta 12 milionéw egzemplarzy na PC i PS5 w zaledwie dwa tygodnie po premierze
(obecnie sprzedaz na Steam oscyluje wokot 12 milionéw kopii), oraz ,Starship Troopers: Extermination”, ktéra od debiutu
w formule wczesnego dostepu sprzedata okoto 600-800 tysiecy egzemplarzy. Cho¢ jestesmy dalecy od bezposredniego
poréwnywania ,,StarRupture” do tych tytutdow, chcemy zwréci¢ uwage na pewne cechy wspdlne, ktére moga okazaé sie
istotnym atutem najnowszej produkcji CRJ.

Ambitny projekt z potencjatem do pozytywnego zaskoczenia

W naszej ocenie ,StarRupture” to ambitny projekt, znacznie bardziej ztozony niz ,Green Hell”, co powinno zosta¢ docenione
przez spotecznos$¢ graczy. Jednym z najwiekszych atutdw tej produkcji jest realistyczne i Zyjace $rodowisko planety,
z unikalnymi uwarunkowaniami i cyklami zycia, do ktérych trzeba bedzie sie dostosowac. W takich warunkach gracze beda
musieli przetrwaé, budujac bazy. Srodowisko nie jest jedynym czyhajgcym zagrozeniem — wainym wyréinikiem
,StarRupture” w poréwnaniu do gier takich jak ,Subnautica” s3 elementy walki, gdzie gracz bedzie musiat stawi¢ czota
niebezpiecznym gatunkom. Co istotne, walke te bedzie mozna prowadzi¢ wspdlnie ze znajomymi w trybie kooperacji.

Uwazamy, ze tytut bedzie oferowat bardzo weciggajacg rozgrywke, w ktérej gracz wraz z przyjaciétmi bedzie musiat
przygotowac sie na nadchodzace warunki pogodowe, planujgc m.in. ochrone wszystkiego, co wczesniej zbudowat,
jednoczesnie odpierajac cykliczne ataki groznych stworzen. Rozwoj nowych technologii, umozliwiajacych egzystencje na
obcej planecie, bedzie natomiast zachecat do zdobywania doswiadczenia i eksploracji Swiata.

Potencjat sprzedazowy i produkcja

Prace spétki nad produkcja ,StarRupture” przebiegajg zgodnie z zatozonym harmonogramem, stad oczekujemy, ze gra
osiggnie finalny ksztatt (EA) jeszcze przed koricem 2024 r. Biorac jednak pod uwage fakt, ze ostatni kwartat roku jest
wymagajacym okresem wydawniczym dla gier indie, przewidujemy, ze premiera najnowszej produkcji CRJ odbedzie sie
w 1Q’25 na PC.

Aktualna wishlista tego projektu wynosi okoto 140 tys. zapisow (14,3 tys. followerséw), co plasuje go na odlegtym 210
miejscu najbardziej oczekiwanych gier. Warto jednak zauwazy¢, ze w ostatnich dniach jego pozycja szybko sie poprawia. Po
opublikowaniu pierwszego devlogu w grudniu 2023 roku, spotecznos¢ gry wzrosta o ok. 113%. Liczymy, ze kolejne materiaty
prezentujace gameplay przyczynig sie do znacznie dynamiczniejszego wzrostu zainteresowania ,,StarRupture”.

Zwracamy réwniez uwage na liczng baze graczy ,Green Hell’a” (okoto 6 miliondw sprzedanych kopii). Liczymy, ze nowa
produkcja studia przyciggnie czes¢ fanéw flagowego tytutu CRJ.

Podsumowujgc, naszym zdaniem ,StarRupture” jest projektem o sporym potencjale komercyjnym, ktéry taczy ze soba
bardzo popularne gatunki gier (survival, base building, shooter, crafting). Swiat tworzony przez CRJ oferuje szerokie
mozliwosci dalszego rozwoju, co jest zgodne z podejsciem spotki do wieloletniego wsparcia gier m.in. poprzez nowa
zawartosé. Wierzymy, ze deweloperowi uda sie wykorzysta¢ potencjat tego projektu, dzieki czemu wejdzie on na nowy
poziom generowanych wynikéw. Ponadto potencjalny sukces ,StarRupture” pozwoli rowniez na dywersyfikacje portfela
produktowego, umacniajgc jednoczesnie pozycje spotki w hierarchii europejskich deweloperow.
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https://www.youtube.com/watch?v=fOnjlZtcodU&pp=ygULc3RhcnJ1cHR1cmU%3D

bd(y

Bazujac na statystykach dotyczacych budowy spotecznosci i monetyzacji gier, ktére zadebiutowaty w ostatnich latach,
sprzedazy poréwnywalnych tytutéw oraz obecnej wishliscie , StarRupture”, obnizamy nasze prognozy dotyczace potencjatu
komercyjnego tego projektu. Aktualnie prognozujemy sprzedaz na poziomie 1 min sztuk w pierwszym roku od premiery
(EA), co przektada sie na ok. 57 min PLN przychoddéw. Przy takich zatozeniach BEP znajduje sie w okolicach 0,5 min
sprzedanych kopii.

»StarRupture” - prognoza sprzedanych kopii na tle ,GH” od momentu ,StarRupture” - prognoza przychodéw [mIn PLN] na tle ,,GH” od momentu

dodania trybu co-op dodania trybu co-op
2,0 60,0
50,0
1,5
40,0
1,0 30,0
20,0
0,5
10,0
R 0,0
1rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat 1 rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat
W StarRupture Green Hell od momentu dodania trybu co-op W StarRupture Green Hell od momentu dodania trybu co-op
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Ponizej przedstawiamy prognozowang przez nas sprzedaz ,StarRupture” na tle wynikéow innych podobnych gier oraz
flagowego produktu spotki czyli ,,Green Hell”.

Prognozowana sprzedaz ,,StarRupture” na tle wynikéw innych podobnych gier w poszczegélnych latach od premiery [tys. szt.]
7 000

6000
5000
4000
3000
2000

1000

1rok 2 lata 3 lata 4 lata 5 lat
Satisfactory Astroneer
Subnautica e StarRupture
Green Hell e Green Hell od momentu dodania trybu co-op
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., gamalytic.com, vginsights.com
Zestawienie gier zblizonych gatunkowo do ,,StarRupture”
Sprzedaz gier przypominajacych ,StarRupture" pod wzgledem systemu walki
llos¢ sprzed. kopii (tys.) Ille msc. od Liczba followerséw w
Tytut Premiera Steam premiery dniu premiery [tys.] Cena [USD]
Helldivers 2 08.02.2024 ok. 12 min 7 62,9 39,99
Starship Troopers 17.05.2023 600-850 tys. 16 34,2 29,99
Sprzedaz gier taczacych el survivalu, b: bulidi i eksploracji osadzonych w kosmosie
llo$é sprzed. kopii (tys.) Liczba followerséw w
Tytut Premiera Steam Ile lat od premiery dniu premiery [tys.] Cena [USD]
Space Engineers 28.02.2019 4-7 min 6 - 19,99
No man's sky 12.08.2016 6-7 min 8 - 59,99
Empyrion - Galactic
Survival 05.08.2020 1-2 min 4 - 19,99
Elite dangerous 02.04.2015 3-9min 9 - 29,99

Ostatnie udane premiery gier survivalowych

lloéé sprzed. kopii (tys.) Ille msc. od Liczba followersow w
Tytut Premiera Steam premiery dniu premiery [tys.] Cena [USD]
Soulmask 30.05.2024 290-310 3 38,0 29,99
Abiotic Factor 02.05.2024 500-700 4 16,0 24,99
Enshrouded 24.01.2024 2300-3000 7 132,2 29,99
ARK: Survival Ascended  26.10.2023 1700-1800 11 48,4 44,99
Pacific Drive 21.02.2024 400-515 7 45,0 34,99
Sunkenland 26.08.2023 600-800 13 22,5 19,99
Nightingale 20.02.2024 260-410 7 142,2 29,99

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., steamdb.info
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Przyrost wishlisty ,,StarRupture” na ok. 7 msc. przed premierg na tle gier zblizonych gatunkowo

2000 Pomimo braku intensywnych dziatan
marketingowych, przyrost wishlisty
1500 ,StarRupture” jest porownywalny do
tytutow  takich jak ,Sunkenland”,
1000 ,Soulmask”, , Abiotic Factor” i ,Pacific

Drive” na okoto 7 miesiecy przed ich

/ premierg.
500

365 355 345 335 325 315 305 295 285 275 265 255 245 235 225 215 205 195
e StarRupture e SUNKeNland Soulmask
Abiotic Factor Pacific Drive Nightingale

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., steamdb.info
Przyrost wishlisty ,,StarRupture” na rok przed premierg na tle gier zblizonych gatunkowo
Jak  pokazuje zatgczony  wykres,

8000 kampanie marketingowe gier
przedstawionych w zestawieniu
6000 zazwyczaj nabieraty tempa okoto 5-6

miesiecy przed premierg. Spodziewamy

4000 X sie, ze podobnie bedzie w przypadku
\/ ,StarRupture.”  Po  opublikowaniu
2000 \\ A gameplaya  prezentujgcego  pefen
7 - ,/\i\ o \ } zakres mozliwosci gry, za!nteresowanle
365350335320305290275 260245230215 200185170155140125110 95 80 65 50 35 20 5 nowym t’thfem CRJ powinno znaczaco
wzrosnaé.
e StarRupture Sunkenland Soulmask

Abiotic Factor
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., steamdb.info

Pacific Drive Nightingale

KRAFTON - INWESTYCJA W FAR FROME HOME, PRODUCENTA ,,FOREVER SKIES”

Pragniemy zwrdéci¢ uwage na transakcje, ktéra miata miejsce na naszym rynku na poczatku 2024 r., czyli inwestycji Kraftona
(twdrca m.in. jednego z najwiekszych survivali — ,Subnautika” oraz jeden z najwiekszych coopowych hitéw: PUBG) w kolejne
polskie studio, tym razem w Far From Home. Potudniowokoreanski gigant objat 100 tys. akcji serii G po cenie emisyjnej 102
PLN, co stanowi 9,1% wszystkich akcji wroctawskiej firmy. Cena emisyjna implikuje wycene studia na poziomie blisko 112
min PLN.

Zwracamy uwage, ze gra ,Forever Skies”, stworzona przez Far From Home, jest gatunkowo zblizona do ,StarRupture”. To
jedyny tytut w dorobku tego studia, ktérego premiera w wersji Early Access na PC odbyta sie 22 czerwca 2023 roku, a jego
aktualna sprzedaz przekroczyta 180 tys. sztuk. Naszym zdaniem wspominana transakcja pokazuje na ile branzowy inwestor
jest w stanie wycenic takie IP.

Waznym wydarzeniem, w kontekscie préby oceny potencjatu komercyjnego najnowszej produkcji CRJ bedzie premiera
wersji co-op do gry ,Forever Skies”, zaplanowana na jesier 2024 roku.

Poréwnanie wynikéw FFH i CRJ na tle wyceny [min PLN]

FFH Creepy Jar
. 2023 1Q'24 | 2023 1Q'24
EMITOWANYCH CENA ZA AKCJE WIELKOSC WYCENA POST- .
AKCIE 102 PLN INWESTYCH FAONEY Przychody netto ze sprzedazy 4,2 09! 375 7.3
100.000 10,2 MLN PLN 112 MLN PLN ) ,

Przychody netto ze sprzedazy produktéw 82 09 375 7,3

Zmiana stanu produktéw -4,1 00! - -
EBITDA -1,1 -0,5 17,1 3,2
EBIT -1,2 -0,51 158 2,9
Zysk/ strata netto -1,4 -0,4 18,3 3,3

Sprzedaz sztuk "Forever Skies"/ ,GH” [tys.] 146,9 16,3 | 1089 343

Srodki pieniezne 5,5 5,0 79,1 80,1
Zatrudnienie 28 30 60 66
Wycena [min PLN] 112 310

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

Zwracamy uwage na réznice w skali i jakosci pordwnywanych projektow. Jak juz wczesniej wskazywalismy, szacujemy, ze
budzet produkcyjny ,StarRupture” wyniesie okoto 27 min PLN, w poréwnaniu do okoto 1,3 mIn USD dla ,Forever Skies”.
Naszym zdaniem, réznica ta moze przektadac sie m.in. na wieksze uniwersum oraz szerszy zakres oferowanej rozrywki, co
powinno sprzyja¢ konkurowaniu o uwage graczy. Przypominamy réwniez, ze gra warszawskiego studia jest tworzona na
najnowszej technologii Unreal Engine 5, ktora, w przeciwienstwie do swojej poprzedniej wersji oraz konkurencyjnych
silnikdw, oferuje nowy poziom w tworzeniu Swiatow z realistyczng i interaktywng fizykg, bogatymi dzwiekami oraz
wiarygodnymi animacjami. Uwazamy, ze ten element moze by¢ istotnym atutem gry CRJ, wyrdzniajgcym jg na tle
konkurencyjnych tytutow.

Dla poréwnania, obecna wycena Creepy Jar wynosi okoto 310 min PLN. Najwazniejszym aktywem spotki jest IP ,,Green
Hell’a”, ktorego sprzedaz przekroczyta 6 min kopii, a przychody 200 min PLN. Natomiast w perspektywie najblizszych
kwartatéw pojawi sie nowa gra spotki , StarRutpture”, zblizona gatunkowo do ,,Forever Skies”.
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PRACE KONCEPCYJNE NAD ,,GREEN HELL 2” RUSZYLY SZYBCIEJ NIZ ZAKtADALISMY

Podczas konferencji wynikowej za 2023 rok spétka poinformowata o trwajgcych pracach koncepcyjnych nad gra ,,Green Hell
2”. Wiadomos¢ ta byta dla nas zaskoczeniem, poniewaz zaktadaliSmy, ze CRJ rozpocznie prace nad kontynuacjg swojego
flagowego IP najszybciej po premierze (EA) ,StarRupture”. Studio planuje zakonczy¢ etap prac koncepcyjnych do konca
2024 roku, dlatego zaktadamy, ze w 2025 roku projekt wejdzie w faze pre-produkcji.

Uwazamy, ze dzieki wypracowanym przy okazji tworzenia GH i dodatkéw fundamentom i mechanikom tego $wiata, prace
nad kolejng produkcja z tego uniwersum beda przebiegaty szybciej niz nad ,StarRupture”.

Spétka planuje postawi¢ na bezpieczng Sciezke rozwoju IP, zmierzajagc w kierunku podobnych zmian, ktére zaszty w IP ,The
Forest”. Obranie takiej strategii zmniejsza ryzyko negatywnego zaskoczenia ze strony fandw tego uniwersum jednoczesnie
ograniczajac jego potencjat komercyjny. Seaquel ma by¢ bardziej rozwinietym, lepszym GH z nowymi mechanikami. Duzym
utatwieniem dla CRJ jest posiadanie obszernej ilosci kontentu, gotowego zespotu oraz doswiadczenia z Unreal Engine 5.

Majgc powyzsze na uwadze, uwazamy, ze debiut sequela moze nastgpic¢ jeszcze przed koricem 2028 roku. Niemniej jednak,
wolimy zachowa¢ ostroznos¢ w naszych prognozach, zaktadajgc premiere na poczatku 2029 roku. W naszych prognozach
uwzgledniamy wyzszg ceng jednostkowg vs ,GH1” na poziomie 34,99 USD. W modelu pozostajemy konserwatywni
zaktadajac ok. 30% lepszg sprzedaz ,GH2” vs ,jedynka”. Jednoczesnie pragniemy zwrdci¢ uwage, ze mimo obranej
,bezpiecznej” drogi rozwoju IP ,The Forest”, sprzedaz ,Sons of The Forest” okazata sie znaczaco lepsza od pierwszej czesci
(8,5 min sztuk w 1,5 roku vs 5,3 min w 4 lata). Liczymy po cichu, ze CRJ obierajgc podobny kierunek zmian w swoim
flagowym produkcie bedzie w stanie znaczaco zwiekszy¢ potencjat komercyjny tego tytutu.

W ponizszej tabeli pragniemy zestawic¢ ze sobg ,, The Forest” z kontynuacjg IP jakim jest ,Sons of The Forest”. Uwazamy, ze
mimo wielu cech wspdlnych, nowe funkcjonalnosci wprowadzone do sequela pozwolity na ewolucje tej produkcji,
poprawiajac doswiadczenia gracza, jak i zwiekszajgc potencjat komercyjny.

Poréwnanie ,The Forest” i ,,Sons of The Forest”

»The Forest” »Sons of The Forest”

Premiera Maj'14 (EA), 4 lata pdzniej petnoprawna premiera (kwiecieri’18). Luty’23 (EA), petnoprawna premiera rok poézniej (luty’24).
Sprzedaz 5,3 min kopii do 2018 r. (PC), aktualnie ok. 20 min sztuk(PC) 2 min kopii w 24h, aktualnie ok. 8,5 mIn sztuk (PC)
Silnik Unity Unity
Podobieristwa - Przetrwanie na odludziu, gteboko w lesie. - Przetrwanie na odlegtej wyspie otoczonej lasami.

- Eksploracja i odkrywanie sekretéw ukrytych na mapie. - Eksploracja wielu ciekawych miejsc na $wiecie.

- Zbieranie materiatéw, budowa bazy, tworzenie broni. - Zbieranie zasobdw, budowa bazy, tworzenie broni.

- Szczegbtowy Swiat z wysoka grafika. - Szczegbtowy $wiat z wysoka grafika.
- NPC prébujacy dopas¢ gracza. - Sztuczna inteligencja, prébujaca dopasc gracza.
- Ciekawa historia. - Ciekawa historia.
- Mozliwosé gry z innymi graczami. - Mozliwo$¢ gry z innymi graczami.
Roznice - Opdznione dodanie trybu wieloosobowego z serwerami - Wydane z mozliwoscig wspotpracy, dostepne na serwerach Steam.
dedykowanymi. - Towarzystwo Al na poczatku pomocne w budowie, ochronie itp.
- Brak towarzyszy, ktérzy mogliby poméc graczom. - Zupetnie nowy system sztucznej inteligencji, ktory rozwija NPC poprzez
- Standardowy, ale ztozony system sztucznej inteligencji. indywidualne doswiadczenia.
- Mata réznorodnos¢ wrogow. - Szeroka gama wrogdw, kanibali i mutantéw.
- Brak pdr roku i ogélnych systeméw pogodowych. - Szczeg6towe, dynamiczne zmiany sezonowe podczas gry, takie jak zima i lato.
- Brak funkgji kopania. - Mechanika kopania.
- Niewielka kolekcja broni do wytworzenia i wykorzystania. - Duza réznorodnosc¢ broni, ktorych mozesz uzywac w grze.
- Bardzo szczegdtowa grafika, ale nie doréwnuje jej kontynuacji. - Ogromny krok naprzod w grafice, dzieki ktéremu Swiat wydaje sie realistyczny.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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CIE?SZY RYNEK DLA GIER INDIE ALE SURVIVAL WCIA2 POPULARNY
W ostatnich latach konkurencja w segmencie AA/Indie znaczgco wzrosta na platformie Steam. llos¢ gier miedzy 2018 rokiem
(premiera ,,GH) a 2023 r. urosta o ok. 66%, podczas gdy liczba graczy zwiekszyta sie o ok. 122% (do wrzesnia’24).

Liczba gier AA/Indie wydana w latach 2010-2024 na platformie Steam
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., gamalytic.com; *-wydane do tej pory
Liczba gier wydana w latach 2010-2024 platformie Steam
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., gamalytic.com; *-wydane do tej pory
Najlepiej sprzedajace sie gry survivalowe na platformie Steam [min kopii]

The Forest
Rust
ARK: Survival Evolved

2024*

2024*

bd(y

Liczba gier AA/Indie w niszy survivalowej wydana w latach 2013-2024 na

/ﬂiﬂ

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., gamalytic.com; *-wydane do tej pory
Liczba graczy na platformie Steam w latach 2010-2024 [mIn]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., steamdb.com
Ceny gier AA/Indie w niszy survivalowej z trybem co-op [USD]
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2022

+122%
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No Man's Sky  EEE—— 40%
Green Hell
The Long Dark  —
ASTRONEER
0 5 10 15 20 25 = do4,99USD = 5-9,99 USD 10-19,99 USD 20-39,99 USD

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., gamalytic.com Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., gamalytic.com
PROGNOZY NA KOLEJNE LATA
Prognozy wynikow — wybrane dane [min PLN]

2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody 37,7 46,1 54,9 37,5 29,2 76,2 70,5 62,2 47,6 145,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 25,5 30,2 36,3 16,5 9,4 43,2 36,9 26,6 20,8 110,2
EBITDA 26,7 31,8 371 17,1 11,0 53,2 50,7 40,6 28,3 119,1
EBITDA adj. 32,7 38,0 44,2 21,6 16,1 58,4 50,7 40,6 283 119,1
EBIT 25,5 30,2 36,1 15,8 9,6 43,2 36,9 26,6 20,8 110,2
EBIT adj. 31,5 36,4 43,1 20,3 14,7 48,4 36,9 26,6 20,8 110,2
Zysk brutto 24,5 31,4 39,6 20,7 12,9 47,3 41,4 Bi'%\ 24,8 114,9
2Zysk netto 22,4 29,1 36,5 18,3 11,5 43,1 37,7 28,3 22,6 104,5
2Zysk netto adj. 28,4 35,3 435 22,8 16,6 483 37,7 28,3 22,6 104,5
Marza brutto 67,7% 65,5% 66,0% 44,0% 32,0% 56,7% 52,3% 42,8% 43,7% 75,6%
Marza EBITDA 70,7% 68,9% 67,6% 45,5% 37,6% 69,8% 72,0% 65,3% 59,5% 81,7%
Marza EBITDA adj. 86,7% 82,4% 80,5% 57,5% 55,0% 76,6% 72,0% 65,3% 59,5% 81,7%
Marza EBIT 67,7% 65,5% 65,7% 42,0% 32,8% 56,7% 52,3% 42,8% 43,7% 75,6%
Marza EBIT adj. 83,6% 78,9% 78,4% 54,0% 50,3% 63,5% 52,3% 42,8% 43,7% 75,6%
Marza zysku netto 59,5% 63,1% 66,4% 48,9% 39,4% 56,5% 53,5% 45,5% 47,5% 71,7%
Marza zysku netto adj. 75,4% 76,5% 79,1% 60,9% 56,8% 63,3% 53,5% 45,5% 47,5% 71,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Prognozy wynikéw BDM vs konsensus — wybrane dane [min PLN]

Przychody BDM
Przychody konsensus

Réznica

EBITDA BDM
EBITDA konsensus

Réznica

Zysk netto BDM
Zysk netto konsensus

Réznica

2024P
29,2
39,4
-26%

11,0
26,2
58%

11,5
18,6
-38%

2025P
76,2
60,7
26%

53,2
50,2
6%

43,1
24,2
78%

2026P
70,5
42,1
67%

50,7
22,6
124%

37,7
13,0
190%

SUMA 2024-2026

176,0
142,2
24%

114,9
98,9
16%

92,3
55,8
65%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutéow

bd(y

"Green Hell"

"Green Hell" od momentu dodania trybu co-op

"StarRupture"
"Green Hell 2"

Cena EA (USD)

19,99
29,99
34,99

24,99
24,99
34,99
39,99

Cena premiera (USD)

Data EA Data premiery

3Q'18
1Q'25
2029

1rok
3Q'19 0,1
2Q'20 1,4
1Q'26 1,0
2030 1,8

03
2,7
2,0
3,5

sprzedaz od pojawienia sig na rynku (min sztuk)
2 lata

3 lata
15
3,9
3,0
5,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody — ,,Green Hell” [mIn PLN]

60

50

40

30

20

10

2018
2019
2020
2021

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

2022

2023

2024p I

2025p N

2026p NN

20277

Udziat poszczegdlnych tytutéw w przychodach spétki [mIn sztuk]

90,0
80,0
70,0
60,0

0,0

B Green Hell

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

M StarRupture

202¢p

50,0
40,0
30,0
20,0 I
10,0
= 0

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Udziat poszczegélnych platform w catkowitych przychodach ,GH” [min

PLN]
60,0
50,0
40,0

30,0

20,

=]

10,

=]

0,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W PC/Steam Konsole PlayStaion/Xbox

2020
2021
2022

2023
2024pP

2025P

20277 |
20287 |l

2026P

Pozostate

Dane dotyczace ilosciowej sprzedazy tytutéw w poszczegélnych latach po
debiucie [mln sztuk]

6,0
5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

rok premiery

B Green Hell

2 lata po premierze

3lata

M "Green Hell" od momentu dodania trybu co-op

StarRupture
Green Hell 2
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Przychody [mIn PLN] EBITDA adj. [mIn PLN]
160,0 140,0
140,0 1200
120,0
100,0
100,0
80,0
80,0
60,0
60,0
40,0
40,0
20,0 I 20,0 I I
0,0 0,0
0 a o o o~ o0 < wn =} ~ 0 (=2} 0 a o — o~ o < wn =} ~ 0 (=2}
¥ 4 & ¥ 8§ & &8 2 &8 ]/ & 2 2 4 & ¥ 8§ & &8 2 8 /] & 2
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
& R &8 R ]R8 & R & R & & R & R &8 R ] & R &8 R | & R®
EBIT adj. [mIn PLN] Zysk netto adj. [mIn PLN]
120,0 120,0
100,0 100,0
80,0 80,0
60,0 60,0
40,0 40,0
20,0 I I I 20,0 I I I
0,0 — I 0,0 I
0 a o — o~ o < wn =} ~ 0 (=2} 0 (=)} o — o~ o < wn =} ~ 0 (=2}
¥ 4 & ¥ 8§ & &8 28 8 /" & 2 2 24 &8 ¥ 8§ & &8 2 8 /8 & 2
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
& R &8 R R & R &8 R & & R§ & R &8 R |8 & R &8 /R & & R
Rentownos¢ brutto ze sprzedazy [%] Rentownos¢ EBITDA adj. [%]
80,0% 90,0%
70,0% 85,0%
80,0%
60,0%
75,0%
50,0% 70,0%
40,0% 65,0%
30,0% 60,0%
55,0%
20,0%
50,0%
10,0% 45,0%
0,0% 40,0%
0 a o - o~ oM < wn o ~ 0 (=2} 0 a o — o~ o0 < wn o ~ 0 (=2}
¥ 2 8 8 ¥ &8 &8 & & ’8 * 3 2 4 & 8 ¥ &8 &8 &8 & ’8 * 3%
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
& R & & R & R &8 R & R §” & R &8 R R &R R &8 R & R §”
Rentownos¢ EBIT adj. [%] Rentownos¢ netto adj. [%]
100,0% 90,0%
90,0% 80,0%
80,0% 70,0%
70,0%
N 60,0%
60,0%
50,0%
50,0%
40,0%
40,0%
30,0%
30,0% )
20,0% 20,0%
10,0% 10,0%
0,0% 0,0%
0 a o - o~ o < wn o ~ 0 (<] 0 (<)} o - o~ o < wn =] ~ 0 (2]
¥ 2 & 8 & & &8 & & ~& & 2 ¥ 4 &8 8 &4 & &8 & )& & & &
o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o o
~N o~ ~ o~ o~ o~ o~ ~N o~ o~ o~ ~N ~N o~ o~ ~N o~ ~N o~ o~ ~N o~ ~N o~

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZALtOZEN

Zmiana naszych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 27.02.2024 wynika m.in. z:

e  Lepszej od naszych oczekiwan monetyzacji ,,Green Hell’a” na przestrzeni 1H'24.
e Obnizenia prognoz sprzedazowych dot. gry , StarRupture”.

e  Zwiekszenia poziomu CAPEXu wynikajgcego z wyzszych naktadow na przestrzeni 1H’'24.

e Umocnienia PLN wzgledem USD i EUR.

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 27.02.2024 [mIn PLN]

2022 2023pP 2024P 2025P 2026P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 54,9 37,5 25,8 100,3 94,4
»Green Hell” 54,9 37,5 25,8 15,7 10,7
,StarRupture” 0,0 0,0 0,0 84,6 83,6
,Green Hell 2” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 54,9 37,5 29,2 76,2 70,5
,Green Hell” 54,9 37,5 29,2 19,5 14,1
,StarRupture” 0,0 0,0 0,0 56,8 56,4
,Green Hell 2” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,0% 0,1% 13,3% -24,0% -25,3%
,Green Hell” 0,0% 0,1% 13,3% 23,9% 31,4%
,StarRupture” - - -32,9% -32,6%
,Green Hell 2" - - - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 27.02.2024 [min PLN]
2024pP 2025P 2026P

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 25,8 29,2 13,3% 100,3 76,2 -24,0% 94,4 70,5 -25,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 4,5 9,4 106,3% 67,3 43,2 -35,8% 59,3 36,9 -37,8%
EBITDA 5,8 11,0 90,5% 76,5 53,2 -30,4% 72,1 50,7 -29,6%
EBITDA adj. 10,3 16,1 56,7% 81,0 58,4 -27,9% 72,1 50,7 -29,6%
EBIT 4,5 9,6 111,6% 67,3 43,2 -35,8% 59,3 36,9 -37,8%
EBIT adj. 9,0 14,7 62,7% 71,8 48,4 -32,5% 59,3 36,9 -37,8%
Wynik brutto 8,5 12,9 51,9% 71,9 47,3 -34,1% 64,9 41,4 -36,2%
Wynik netto 7,7 11,5 49,2% 65,4 43,1 -34,1% 59,1 37,7 -36,2%
Wynik netto adj. 12,2 16,6 36,0% 69,9 48,3 -30,9% 59,1 37,7 -36,2%
marza brutto 17,6% 32,0% 67,1% 56,7% 62,8% 52,3%
marza EBITDA 22,3% 37,6% 76,3% 69,8% 76,4% 72,0%
marza EBITDA adj. 39,8% 55,0% 80,8% 76,6% 76,4% 72,0%
marza EBIT 17,6% 32,8% 67,1% 56,7% 62,8% 52,3%
marza EBIT adj. 35,0% 50,3% 71,6% 63,5% 62,8% 52,3%
marza netto 29,9% 39,4% 65,2% 56,5% 62,6% 53,5%
marza netto adj. 47,4% 56,8% 69,7% 63,3% 62,6% 53,5%
UsD/ PLN 3,998 3,868  -3,3% 4,020 3,921  -2,5% 3,957 3,877  -2,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

bd(y
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DANE FINANSOWE

bd(y

Bilans [mIn PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 5,4 9,4 17,8 31,0 35,2 34,1 33,8 48,2 45,0
WNiP 0,9 1,6 0,8 0,6 17,3 16,1 3,7 1,9 29,5
Rzeczowe aktywa trwate 0,7 0,6 1,2 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 3,8 7,2 15,8 28,0 15,4 15,6 27,7 44,0 13,0
Aktywa obrotowe 69,0 94,3 84,3 74,6 114,6 122,3 126,5 115,6 221,4
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci krétkoterminowe 8,8 8,1 49 49 10,7 11,0 9,0 7,0 17,1
Inwestycje krétkoterminowe 59,9 86,0 79,1 69,2 103,5 110,9 117,0 108,1 203,8

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 59,7 80,6 59,6 49,8 84,1 91,4 97,6 88,7 184,4
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Aktywa razem 74,4 103,7 102,2 105,6 149,8 156,4 160,3 163,8 266,4
Kapitat wiasny 71,0 100,0 97,7 101,2 138,5 143,9 149,6 155,2 246,2
Rezerwy na zobowigzania 0,6 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowigzania dtugoterminowe 0,2 0,1 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowigzania krétkoterminowe 2,5 34 3,8 3,6 10,4 11,6 9,9 7,8 19,3
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 74,4 103,7 102,2 105,6 149,8 156,4 160,3 163,8 266,4
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 46,1 54,9 37,5 29,2 76,2 70,5 62,2 47,6 145,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 30,2 36,3 16,5 9,4 43,2 36,9 26,6 20,8 110,2
EBITDA 31,8 37,1 17,1 11,0 53,2 50,7 40,6 28,3 119,1
EBITDA adj. 38,0 44,2 21,6 16,1 58,4 50,7 40,6 28,3 119,1
Amortyzacja 1,6 1,0 13 1,4 10,0 13,9 14,0 7,5 9,0
EBIT 30,2 36,1 15,8 9,6 43,2 36,9 26,6 20,8 110,2
EBIT adj. 36,4 43,1 20,3 14,7 48,4 36,9 26,6 20,8 110,2
Saldo dziatalnosci finansowe;j 1,2 3,5 5,0 33 4,1 4,6 4,5 4,1 4,7
Zysk (strata) brutto 31,4 39,6 20,7 12,9 47,3 41,4 31,1 24,8 114,9
Zysk (strata) netto 29,1 36,5 18,3 11,5 43,1 37,7 28,3 22,6 104,5
Zysk (strata) netto adj. 35,3 43,5 22,8 16,6 48,3 37,7 28,3 22,6 104,5
CF [min PLN] 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 35,5 45,4 23,5 13,4 54,2 52,5 42,5 30,0 115,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -3,6 -84,9 56,0 -13,8 -14,1 -12,8 -13,7 -21,9 -5,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -0,2 -14,8 -25,6 -9,3 -5,8 -32,3 -22,6 -17,0 -13,6
Przeptywy pienigzne netto 31,7 -54,3 54,0 -9,7 34,3 7,4 6,2 -8,9 95,7
Srodki pieniezne na poczatek okresu 28,0 59,7 5,5 59,4 49,8 84,1 91,4 97,6 88,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 59,7 5,5 59,4 49,8 84,1 91,4 97,6 88,7 184,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(y

Dane finansowe 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r 22,5% 19,0% -31,7% -22,1% 160,9% -7,5% -11,8% -23,5% 206,3%
EBITDA zmiana r/r 19,3% 16,7% -54,0% -35,7% 385,1% -4,7% -20,0% -30,2% 320,7%
EBITDA adj. zmiana r/r 16,4% 16,3% -51,2% -25,5% 263,5% -13,2% -20,0% -30,2% 320,7%
EBIT zmiana r/r 18,4% 19,4% -56,3% -39,1% 350,5% -14,7% -27,9% -21,8% 429,8%
EBIT adj. zmiana r/r 15,5% 18,3% -53,0% -27,5% 229,5% -23,8% -27,9% -21,8% 429,8%
Zysk netto zmiana r/r 29,9% 25,3% -49,7% -37,2% 274,2% -12,5% -25,0% -20,1% 362,4%
Zysk netto adj. zmiana r/r 24,3% 23,1% -47,5% -27,2% 190,6% -21,9% -25,0% -20,1% 362,4%
Marza brutto ze sprzedazy 65,5% 66,0% 44,0% 32,0% 56,7% 52,3% 42,8% 43,7% 75,6%
Marza EBITDA 68,9% 67,6% 45,5% 37,6% 69,8% 72,0% 65,3% 59,5% 81,7%
Marza EBITDA adj. 82,4% 80,5% 57,5% 55,0% 76,6% 72,0% 65,3% 59,5% 81,7%
Marza EBIT 65,5% 65,7% 42,0% 32,8% 56,7% 52,3% 42,8% 43,7% 75,6%
Marza EBIT adj. 78,9% 78,4% 54,0% 50,3% 63,5% 52,3% 42,8% 43,7% 75,6%
Marza netto 63,1% 66,4% 48,9% 39,4% 56,5% 53,5% 45,5% 47,5% 71,7%
Marza netto adj. 76,5% 79,1% 60,9% 56,8% 63,3% 53,5% 45,5% 47,5% 71,7%
ROE 41,0% 36,5% 18,8% 11,4% 31,1% 26,2% 18,9% 14,6% 42,5%
ROE adj. 49,7% 43,4% 23,4% 16,4% 34,8% 26,2% 18,9% 14,6% 42,5%
ROA 39,1% 35,1% 17,9% 10,9% 28,8% 24,1% 17,6% 13,8% 39,2%
ROA adj. 47,5% 41,9% 22,3% 15,7% 32,2% 24,1% 17,6% 13,8% 39,2%
Dtug netto -59,2 -160,2 -77,9 -67,8 -100,3 -107,7 -114,4 -106,1 -198,1
Dtug netto / kapitat wtasny -0,8 -1,6 -0,8 -0,7 -0,7 -0,7 -0,8 -0,7 -0,8
Dtug netto / EBITDA -1,9 -4,3 -4,6 -6,2 -1,9 -2,1 -2,8 -3,7 -1,7
Diug netto / EBITDA adj. -1,6 3,6 3,6 -4,2 1,7 2,1 2,8 3,7 1,7
Diug netto / EBIT 2,0 -4,4 -4,9 71 2,3 22,9 4,3 -5,1 -1,8
Dtug netto / EBIT adj. -1,6 -3,7 -3,8 -4,6 -2,1 -2,9 -4,3 -5,1 -1,8
EV 239,4 138,4 229,5 239,6 207,0 215,9 209,3 217,6 125,5
CAPEX / Przychody 8,0% 11,2% 37,3% 42,4% 17,6% 16,0% 19,5% 34,1% 10,6%
CAPEX / Amortyzacja 229,7% 592,5% 1065,7% 899,2% 134,0% 81,6% 86,5% 215,9% 172,6%
Amortyzacja / Przychody 3,5% 1,9% 3,5% 4,7% 13,1% 19,6% 22,5% 15,8% 6,1%
Zmiana KO / Przychody -3,8% 2,8% 10,5% -1,2% 1,4% 1,3% 0,4% -0,3% 1,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -20,8% 17,3% -22,6% 4,2% 2,3% -15,5% -3,0% 0,9% 1,5%
Wskainiki rynkowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
MC/s* 6,5 54 8,2 10,5 4,0 4,6 52 6,8 2,2
P/E* 10,3 8,2 16,8 26,7 71 8,6 11,5 143 3,1
P/E adj.* 8,5 6,9 13,5 18,5 6,4 8,6 11,5 14,3 31
P/BV* 4,2 3,0 31 3,0 2,2 23 2,2 2,1 1,3
P/CE* 214,5 199,1 135,2 101,7 225,5 181,5 127,5 112,1 249,4
EV/EBITDA* 7,5 3,7 13,5 21,9 3,9 43 5,2 7,7 1,1
EV/EBITDA adj.* 6,3 31 10,7 14,9 3,5 4,3 52 7,7 1,1
EV/EBIT* 7,9 3,8 14,6 25,0 4,8 5,9 7,9 10,5 1,1
EV/EBIT adj.* 6,6 3,2 11,3 16,3 43 5,9 7,9 10,5 1,1
EV/S* 5,2 2,5 6,1 8,2 2,7 31 3,4 4,6 0,9
BVPS 104,6 147,2 139,7 144,7 198,1 195,5 203,2 210,8 334,4
EPS 42,8 53,7 26,2 16,5 61,6 51,2 38,4 30,7 142,0
EPS adj. 52,0 64,0 32,6 23,8 69,0 51,2 38,4 30,7 142,0
CEPS 2,1 2,2 3,3 43 2,0 2,4 3,5 3,9 1,8
CEPS adj. 1,7 1,9 2,6 3,0 1,7 2,4 3,5 3,9 1,8
Dywidenda 0,0 14,6 28,0 9,2 5,8 32,3 22,6 17,0 13,6
DPS 0,0 21,5 40,0 13,1 8,2 43,9 30,7 23,1 18,4
Dyield 0,0% 4,9% 9,1% 3,0% 1,9% 10,0% 7,0% 5,2% 42%
Payout ratio 0,0% 50,2% 76,7% 50,0% 50,0% 75,0% 60,0% 60,0% 60,0%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 440 PLN
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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 akeji
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

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia poprzednia

bd(y

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

godzina

zalecenie cena docelowa rekomendacja cena docelowa data publikadji kurs WIG

kupuj 621 kupuj 760 09.09.2024 09:50 CEST 440 81882
kupuj 760 kupuj 1056 27.02.2024 09:50 CET 620 82870
kupuj 1056 kupuj 1200 21.03.2023 14:15 CET 829 57 488
kupuj 1200 kupuj 1175 16.02.2022 07:00 CEST 808 67532
kupuj 1175 - - 26.05.2021 08:00 CEST 823 64 055
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane 1e o srodki pieniezne i ich

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 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 przychodow 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 spétke. Wadg jest duza wrazliwosé 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. 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).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 3Q’24*: . N
umowe o $wiadczenie ustug w

u

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 8 62% 0 0%
Akumuluj 2 15% 0 0%
Trzymaj 1 8% 0 0%
Redukuj 1 8% 0 0%
Sprzedaj 1 8% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:

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

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie
nie krétszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIAtU 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 ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ rowniez 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: 2024-09-09.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-09-09 (09:50 CEST).

Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2024-09-16 (09:50 CEST).
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujag BDM.

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

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

Osoby, ktére otrzymajg 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 uzyskaé 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 os$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg 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 pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegodlnych zatozern dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku
kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak,
moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie
czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia
przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
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 spdtki, raporty okresowe i biezgce podmiotdw 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 sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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 byc
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 odczytéow serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujgce 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 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym opublikowanych w okresie nie krétszym
niz ostatnie dwanascie miesiecy” zawierajgcym m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych
materiatéw  analitycznych.  Przedmiotowe sprawozdanie znajduje sie w serwisie informacyjnym BDM:  https://www.bdm.pl/analizy-i-
informacje/analizy/historia-rekomendacji
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DODATKOWE INFORMACJE, KTORE MOGA WPLYWAC NA OBIEKTYWNOSC SPORZADZONEGO MATERIALU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom interesdéw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktorych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujagcym 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 majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi 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 przyznaé analitykowi
wynagrodzenie premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi
bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedgce 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 posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych
instrumentach finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% ka pitatu, i mogg dokonywac nimi
transakcji rowniez 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) sg wpisywane na liste restrykcyjna 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 stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzgdzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzieri 2024-09-09:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

eNie istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych

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

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom
organizacyjnym, technicznym oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczgcym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu 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 dotyczacymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktore bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu
interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na
moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym
sp6tkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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