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Rok 2026 rok bedzie prawdopodobnie momentem sprawdzam dla dwéch
realizowanych projektéw strategicznych spétki. W biezacej aktualizacji
zmieniamy zalecenie z Akumuluj na Redukuj i ustalamy cene docelowa na
poziomie 16,37 PLN. W poréwnaniu do poprzedniego raportu analitycznego
w modelu obnizyliSmy $ciezke wynikowa - dotyczy to zaréwno horyzontu
krétkoterminowego jak i dalszych okreséw. Nasza rewizja dla segmentu F2P stara
sie uwzgledni¢ aktualnie planowany kalendarz komercjalizacji dwoéch
prowadzonych strategicznych projektow. Dodatkowo ograniczyliSmy optymizm
dla efektéw implementacji metagry Unsolved. Obecnie spétka jest handlowana
na mnozniku EV/EBIT w okolicy 6,4x na rok 2025 i 7,4x na rok 2026.

EBIT spotki w Q4 2024 wzrést 0 4% r/r (odczyt zblizony do naszych wczesniejszych
oczekiwan). Zauwazamy symboliczny wzrost w segmencie F2P o 0,6% r/r, z kolei
w segmencie HOPA wynik byt wyzszy o0 4,1% r/r. Na poziomie wyniku netto w Q4
2024 spotka wykazata zysk w kwocie 5,5 min PLN (-48,1% r/r). W skali catego 2024
roku wynik netto wzrést o 10% r/r do 27,4 min PLN (dynamika skutkiem
negatywnego wptywu kurséw walut).

W Q4 2024 dynamika przychodéw w segmencie F2P wyniosta +12,1% r/r. Naszym
zdaniem inwestorzy powinni przygotowac sie, iz przynajmniej przez kilka kolejnych
kwartatéw spétka nie bedzie juz raportowata dwucyfrowych dynamik wzrostu
przychodéw na tej pozycji (w poszczegdlnych kwartatach 2025 roku nie
wykluczamy nawet niewielkiej erozji w relacji r/r). Nasz model uwzglednia powrot
na dodatnich dynamik wzrostu przychodéw w H2 2026 (w Q3 2026 i Q4 2026
liczymy juz na dynamike wzrostu przychoddw rzedu +40% r/r). Na lata 2027-2028
nasz model zaktada dynamike wzrostu przychodéw r/r na poziomie +15% i +12%.
Tym samym, przy uwzglednieniu dalszej erozji wptywéw z HOPA, w naszym
scenariuszu bazowym zaktadamy, iz kolejne kwartaty 2025 roku bedg wskazywaty
na odczyt EBIT w ujeciu LTM cechujgcy sie lekka tendencjg spadkowsa, erozje
w 2026 roku i powrdt na Sciezke wzrostu w 2027 roku. Prognoza zaktada, ze
w 2025 roku EBIT spotki spadnie o 3,5% r/r do 28,5 min PLN. W 2026 roku
spodziewamy sie erozji do 23,2 min PLN (gtéwnie efekt wyzszych kosztéw i wzrostu
przychodéw w H2 2026). Na lata 2027-2028 spodziewamy sie, ze EBIT wyniesie
odpowiednio 31,6 min PLN i 41,7 mIn PLN (+36% i +32% r/r).

Przypominamy, ze spodtka zawiesita program skupu akcji wtasnych. Zaktadamy, ze
pierwszy strumien dywidend lub wznowienie skupu akcji wtasnych moze nastgpic
w 2027 roku (bedzie to juz okres, w ktérym bedzie mozna oceni¢ potencjat nowych
projektéw strategicznych).

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody [PLN m] 38,6 82,5 103,5 101,0 129,4 147,3
EBITDA skor. [PLN m] 15,7 29,5 36,1 36,3 35,1 45,0
EBIT [PLN m] 10,1 24,0 29,5 28,5 23,2 31,6
Wynik netto [PLN m] 14,7 249 214 28,3 22,9 30,5
P/BV 39 2,6 2,0 1,6 1,3 1,2
P/E 14,5 85 7.8 7,6 9,3 7,0
EV/EBITDA skor. 12,3 6,2 5,1 5,0 49 34
EV/EBIT 19,2 7,6 6,2 6,4 74 49
DPS [PLN] 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,58
Rentownos¢ dywidendy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,2%

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz Rozporzadzenia
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Wycena koricowa [PLN]

Wycena DCF [PLN]

Wycena mnoznikowa [PLN]

Potencjat do wzrostu / spadku

Cena rynkowa [PLN]

Kapitalizacja [PLN m]

llos¢ akeji [m]

Stopa zwrotu [%) (1)
3M stopa zwrotu 29,4
6M stopa zwrotu -27,6
YTD stopa zwrotu 16,5
12M stopa zwrotu -34,8

(1) - absolutna stopa zwrotu
(2) - stopa zwrotu wzgledem WIG

Akcjonariat (% kapitatu):
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W biezacej aktualizacji zmieniamy zalecenie z Akumuluj na Redukuj i ustalamy cene docelowg na poziomie
16,37 PLN. W poréwnaniu do poprzedniego raportu analitycznego w modelu obnizylimy S$ciezke
wynikowa - dotyczy to zaréwno horyzontu krétkoterminowego jak i dalszych okreséw. Nasza rewizja dla
segmentu F2P stara sie uwzgledni¢ aktualnie planowany kalendarz komercjalizacji dwdéch prowadzonych
strategicznych projektéw. Dodatkowo ograniczylismy optymizm dla efektéw implementacji metagry
Unsolved. Obecnie spdtka jest handlowana na mnozniku EV/EBIT w okolicy 6,4x na rok 2025 i 7,4x na rok
2026.

W Q4 2024 dynamika przychodéw w segmencie F2P wyniosta +12,1% r/r. Naszym zdaniem inwestorzy
powinni przygotowac sie, iz przynajmniej przez kilka kolejnych kwartatéw spétka nie bedzie juz
raportowata dwucyfrowych dynamik wzrostu przychodéw na tej pozycji (w poszczegdlnych kwartatach
2025 roku nie wykluczamy nawet niewielkiej erozji w relacji r/r). Nasz model uwzglednia powrdét na dodatnich
dynamik wzrostu przychodéw w H2 2026 (w Q3 2026 i Q4 2026 liczymy juz na dynamike wzrostu przychodéw
rzedu +40% r/r). Na lata 2027-2028 nasz model zaktada dynamike wzrostu przychoddéw r/r na poziomie +15%
i +12%. Tym samym, przy uwzglednieniu dalszej erozji wptywéw z HOPA, w naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, iz kolejne kwartaty 2025 roku beda wskazywaty na odczyt EBIT w ujeciu LTM cechujacy sie
lekka tendencja spadkowa, erozje w 2026 roku i powradt na Sciezke wzrostu w 2027 roku. Prognoza zaktada,
ze w 2025 roku EBIT spotki spadnie o 3,5% r/r do 28,5 mIn PLN. W 2026 roku spodziewamy sie erozji
do 23,2 mIn PLN (gtéwnie efekt wyzszych kosztéw i wzrostu przychoddéw w H2 2026). Na lata 2027-2028
spodziewamy sig, ze EBIT wyniesie odpowiednio 31,6 min PLN i 41,7 mIn PLN (+36% i +32% r/r).

Historyczne odczyty EBIT LTM oraz nasza symulacja na kolejne okresy [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Przypominamy, ze spdtka zawiesita program skupu akcji wtasnych. Zaktadamy, ze pierwszy strumien
dywidend lub wznowienie skupu akcji wtasnych moze nastgpi¢ w 2027 roku (bedzie to juz okres, w ktérym

bedzie mozna oceni¢ potencjat nowych projektow strategicznych).

Wycene sporzadzilismy w oparciu o model DCF oraz o analize mnoznikowa. Za pomocg metody DCF
otrzymali$my warto$¢ 16,27 PLN/akcje. Z kolei analiza mnoznikowa bazujgca na EV/EBITDA na lata 2025-2026
wskazuje na cene 16,48 PLN/akcje. Konncowa wycena jest $rednig arytmetyczng z zastosowanych dwdch

metod.

Podsumowanie wyceny ARTIFEX MUNDI

A Wycena DCF [PLN/akcje] 16,27
B Wycena mnoznikowa [PLN/akcje] 16,48
C = (A*50%+B*50%) Wycena koficowa [PLN/akejg] 16,37

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kurs Artifex Mundi na tle indeksu WIG oraz STOXX Global Video Gaming & eSports (ex China)
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ARTIFEX MUNDI wiG STOXX Global Video Gaming & eSports (ex China A)
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
Wzgledne stopy zwrotu wybranych podmiotéw do indeksu WIG w ujeciu 3, 6, YTD i 12 miesiecy [pkt %]
M 6M YTD 12M ARTIFEX MUNDI -
11 BIT 71 -50,1 0,1 -80,0 CREEPY JAR —
CD PROJEKT -12,5 53 -13,4 63,7 BOOMBIT —
CIGAMES 9.9 90 95 11,4 BIG CHEESE T—
HUUUGE —
PCF 40,5 -26,3 439 -60,2
TSG "
PLAYWAY -22,3 -19,0 -23,7 -15,7 PLAYWAY
TSG -3,2 -24,8 -2,3 -28,2 PCF ——
HUUUGE -8,7 -12,7 -14,9 -49,9 CIGAMES —
BIG CHEESE -85 234 -18,9 435 €D PROJEKT —
11 BIT
BOOMBIT -25,7 -413 =271 -48,2
-100 -80 -60 -40 -20 0 20 40 60 80
CREEPY JAR 21,0 -22,4 20,6 -52,9
ARTIFEX MUNDI 6,0 -43,6 -7,3 -55,6 12M ®mYTD

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYBRANE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwigzane z nowa politykg prywatnosci Google

W zwigzku z planowanymi zmianami polityki prywatnosci Google, robienie i przewidywanie kampanii
marketingowych moze zostac¢ utrudnione na urzadzeniach z oprogramowaniem Android. Istnieje ryzyko,
iz staba adaptacja do nowych warunkdéw przetozy sie na gorszg efektywnosc UA.

Ryzyko zwigzane z mozliwymi opéznieniami w produkcji gier

Wytworzenie nowej gry jest zwiericzeniem procesu, ktérego poszczegdlne etapy musza byc realizowane
w odpowiedniej kolejnosci. Niektdre z nich nie sg zalezne wytacznie od spétki, oparte sg bowiem na
dziataniach podmiotéw zewnetrznych, w tym miedzy innymi licencjodawcow i partnerow. Istnieje
rowniez ryzyko wystgpienia nieprzewidzianych trudnosci w pracy nad wymagajgcym produktem, ktére
w sposéb znaczgcy mogg wptynac na czas pracy zespotéw projektowych.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Rynek gier F2P, na ktérym funkcjonuje spédtka jest rynkiem rozproszonym i mocno konkurencyjnym.
Pojawienie sie konkurenta dysponujgcego znaczgcym budzetem na produkcje oraz promocje i reklame
gier, jak rowniez na rozwdj nowych technologii, ktéry moégtby zdominowad rynek producentéw gier na
urzadzenia mobilne, moze wptyng¢ na zmniejszenie zainteresowania oferowanymi przez spoétke
produktami i mie¢ negatywny wptyw na jej dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe.

Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidzianego popytu na poszczegdlne produkty

Popyt na oferowane przez spotke gry i ustugi ma zasadniczy wptyw na jej wyniki finansowe. Wysokosé¢
wptywow ze sprzedazy gier, a co za tym idzie mozliwos$¢ pokrycia poniesionych wydatkéw przy procesie
ich produkcji jest bezposrednio zwigzana z sukcesem rynkowym okreslonego produktu, ktérego skale
mozna mierzy¢ przychodami ze sprzedazy i wielkoscig popytu na oferowane produkty. Deweloper nie
jest w stanie, az do chwili zaprezentowania nowego produktu, przewidzieé reakcji klientéw, ani poziomu
przychodow ze sprzedazy. Istnieje ryzyko, iz spotka moze nie wypracowac zysku, a nawet nie odzyskac
wszystkich poniesionych kosztéw i naktadow zwigzanych z wyprodukowaniem i wydaniem gry na rynek.

Ryzyko zmiennosci kurséw walutowych

Spotka jest narazona na zmiennosci kursow walutowych. Sprzedaz produktéw dewelopera jest
skierowana gtéwnie na rynki zagraniczne, w szczegdlnosci USA oraz UE. Dominujacg walutg rozliczenia
tych transakcji jest wiec USD oraz EUR.

Ryzyko nowej polityki optat Unity

Spotka w produkcji nowej gry RPG wykorzystuje silnik Unity. Dlatego, potencjalna zmiana cennika optat
Unity moze negatywnie wptynaé na jej wyniki finansowe w przysztosci.

RAPORT ANALITYCZNY

ARTIFEX MUNDI
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WYCENA DCF

Wyceny metodg DCF dokonaliSmy na podstawie 10 letniej prognozy free cash flow (FCFF). Koszt kapitatu
wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta
w modelu wynosi 5,8% (poprzednio 5,2%). Beta odlewarowana zostata w wycenie ustalona na poziomie
1,2 (poprzednio 1,0) i nastepnie w poszczegdlnych okresach prognozy stosujemy bete lewarowang w oparciu
o symulacje naszego modelu. Premie za ryzyko rynkowe ustalilimy na poziomie 6,5%. Finalny koszt kapitatu
wtasnego uwzglednia dodatkowg premie w wysokosci 3,0% wymagang przez nas w inwestycje w podmiot
o nizszej kapitalizacji i ograniczonej ptynnosci jakim jest Artifex Mundi.

Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem
(w tym tworzeniem gier), umozliwia zastosowanie zmodyfikowanej stawki podatku dochodowego.
W prognozach wykorzystujemy efektywng stope podatkowa uwzgledniajagc IP BOX na poziomie 9,5%.
W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa w wysokosci 19%.

Po okresie szczeg6towej prognozy w okresie rezydualnym przyjeliSmy zatozenie o wzroscie przeptywdw na
poziomie 2,5% (poprzednio byto +3%) i w obliczeniach zastosowalismy WACC réwny 16,3%.

W wycenie uwzgledniamy szacowany dtug netto na koniec 2024 roku.

Do obliczen przyjelismy 12,9 min akcji (aktualna ilos¢ skorygowana o akcje witasne oraz o program
motywacyjny).

Finalnie metoda DCF sugeruje warto$¢ kapitatu na ok 212 min PLN, czyli 16,27 PLN/akcje. Wycena zostata
sporzgdzona na dzien 2025-04-01.

Wrazliwos$¢ wyceny na przyjete parametry w okresie rezydualnym (po okresie szczegétowej prognozy)

wzrost FCFF w okresie rezydualnym

-0,50% 0,50% 1,50% 2,50% 3,50% 4,50% 5,50%

11,8% 16,9 17,4 17,9 18,6 19,5 20,6 22,1

13,3% 16,3 16,7 171 17,6 18,3 19,1 20,0

14,8% 15,8 16,1 16,5 16,9 17,4 17,9 18,6

WACC 16,3% 15,4 15,6 15,9 16,27 16,7 171 17,6
17.8% 15,1 15,3 15,5 15,8 16,1 16,5 16,9

19,3% 14,8 15,0 15,2 15,4 15,6 15,9 16,3

20,8% 14,5 14,7 14,9 15,1 15,3 15,5 15,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

RAPORT ANALITYCZNY
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Model DCF
2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Przychody ze sprzedazy [PLN m] 101,0 1294 147,3 164,0 175,7 184,2 192,2 199,9 207,1 2138
NOPAT [PLN m] 258 21,0 28,6 37,7 44,0 45,4 46,6 475 48,2 48,6
Amortyzacja [PLN m] 7.8 11,8 134 14,5 15,7 17,3 18,9 20,6 22,4 243
Zmiana KO (bez inwestycji w gry) [PLN m] -0,2 -0,5 -0,3 -0,3 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1
CAPEX (razem z wydatkami na gry) [PLN m] -339 -24,1 -19,4 -22,0 -24,4 -26,0 =273 -28,4 -29,5 -30,5
FCFF [PLN m] -05 8,2 22,3 29,9 352 36,5 38,1 39,6 41,0 42,3
Suma PV FCFF [PLN m] 118,0
Zdyskontowana wart. rezydualna [PLN m] 63,9
Warto$¢ firmy EV [PLN m] 181,9
Dtug netto [PLN m] -29,7
Inne korekty [PLN m] 0,0 wzrost / spadek FCFF w okresie rezydualnym: +2,5%
Warto$¢ kapitatu [PLN m] 212 WACC w okresie rezydualnym: 16,3%
llo$¢ akeji [m] 12,9
Wartos¢ kapitatu na akcjg [PLN] 16,27
2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Przychody r/r -2,4% 28,1% 13,8% 11,4% 7.2% 4,8% 4,4% 4,0% 3,6% 3,3%
Marza NOPAT 26% 16% 19% 23% 25% 25% 24% 24% 23% 23%
CAPEX / Przychody 34% 19% 13% 13% 14% 14% 14% 14% 14% 14%
D/E 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
E/ (E+D) 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97% 97%
D/ (E+D) 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Stopa wolna od ryzyka 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8% 5,8%
Beta nielewarowana 1,2 12 1,2 12 12 12 1,2 1,2 1,2 1,2
Beta lewarowana 1,2 12 1,2 12 12 12 1,2 1,2 1,2 1,2
Kosz kapitatu wlasnego 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6% 16,6%
Kosz dtugu po opodatkowaniu 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
WACC 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3% 16,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ARTIFEX MUNDI
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WYCENA MNOZNIKOWA

Wycene metoda wskaznikowg oparlismy o mnoznik EV/EBITDA. Ustalilismy docelowy akceptowalny poziom
EV/EBITDA na lata 2025-2026 w wysokosci 5x (poprzednio stosowalismy $redni poziom oparty o grupe
poréwnawczg) i na tej podstawie szacujemy wycene spoétki na poziomie 16,48 PLN/akcje.

Wycena mnoznikowa ART (w oparciu o docelowy putap EV/EBITDA)
Analiza wrazliwosci; $rednia EV/EBITDA na 2025-2026
48 50 53
16,5

4,0 4,5 55 6,0

Sugerowana wycena [PLN/akcje] 13,7 15,1 15,8 17,2 17,8 19,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Ponizej przedstawiamy wskazniki wybranych firm z branzy gier notowanych na GPW oraz na rynkach
zagranicznych.

Mnozniki rynkowe wybranych podmiotéw z obszaru gry

EV/EBITDA

2025E 2026E
11 BIT 7,6 37
CD PROJEKT 65,7 21,7
PLAYWAY 9,1 8,2
TEN SQUARE GAMES 44 4.6 Mediana mnoznika EV/EBITDA na lata
by S
CREEPY JAR 13,2 59 8,3xi 5,5x.
PLAYTIKA 54 50
G5 ENTERTAINMENT 31 3,0
TENCENT 16,3 14,8
NETMARBLE 11,5 10,7
LIGHT & WONDER 8,9 8,1
STILLFRONT 2,7 2,6
NEXON 95 8,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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WYNIKI ZA Q4 2024

Raport za Q4 2024 wskazat na wygaszenie dynamik wzrostu przychoddéw w segmencie F2P. Zaprezentowana
dynamika przychoddéw w ujeciu r/r wyniosta +12,1% (w poprzednich kwartatach byto to odpowiednio:
Q1 2024 +95% r/r, Q2 2024 +32,6% r/r, Q3 2024 +15,1% r/r). Erozja wptywdw z HOPA byta podobna jak
w Q3 2024 (-27,2% r/r).

W strukturze kosztéw zauwazamy dalszy wzrost wartosci tantiem w F2P (w relacji do przychoddéw <7,2%).
Jednoczesnie w Q4 2024 spétka wykazata nizsze koszty ogdlnego zarzadu (-6,5% y/y oraz -5,4% q/q; ta pozycja
ujmuje rowniez wptyw kosztoéw programu motywacyjnego).

Ogotem EBIT spotki w Q4 2024 wzrdst 0 4% r/r. Zauwazamy symboliczny wzrost w segmencie F2P 0 0,6% r/r,
z kolei w segmencie HOPA wynik byt wyzszy 0 4,1% r/r. Na poziomie wyniku netto w Q4 2024 spé6tka wykazata
zysk w kwocie 5,5 min PLN (-48,1% r/r). W skali catego 2024 roku wynik netto wzrést o 10% r/r do
27,4 min PLN (dynamika skutkiem negatywnego wptywu kurséw walut).

W Q4 2024 szacowane naktady inwestycyjne na gry w segmencie F2P wyniosty 7,9 min PLN (podobnie jak
w Q3 2024). Na koniec grudnia 2024 roku aktywowane koszty gier w F2P wyniosty 73,3 mIn PLN (na koniec
2023 roku byto to 49,97 mIn PLN). Bilansowe ujecie na Unsolved wskazuje na wzrost r/r z poziomu
10,3 min PLN do 19,5 mIn PLN. Na pozycji nowa gra RPG nastgpit wzrost z 18,9 min PLN do 35,8 min PLN
(dodatkowo na bilansie w segmencie F2P znajduje sie pozycja projekty badawczo-rozwojowe o wartosci
17 min PLN).

Na koniec 2024 roku spotka posiadata ok 7,4 min PLN Srodkéw pienieznych oraz krétkoterminowe
i dtugoterminowe inwestycje w obligacje korporacyjne o wartosci blisko 26,6 min PLN.

Woyniki Artifex Mundi za Q4 2024 [PLN m]

Q423 Q4 24 yly 2023 2024 yly
Przychody 233 25,2 8,0% 82,5 103,5 25,5%
F2P 20,9 234 12,1% 721 95,6 32,6%
HOPA 24 17 -21,2% 10,1 7 -23,6%
Koszty wtasny sprzedazy 3,6 3.2 -10,7% 10,5 12,3 17,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 198 22,0 11,3% 72,0 91,2 26,7%
Koszty sprzedazy 9,7 11,8 21,5% 414 52,7 27,3%
Koszty ogélnego zarzadu 2,4 2,2 -6,5% 6,6 8,9 34,5%
Saldo pozostate 0,0 0,0 37,7% 0,0 -0,1
EBITDA skor. 9,1 98 6,9% 29,5 36,1 22,4%
EBIT 7,7 8,0 4,0% 24,0 295 23,1%
F2P 87 838 0,6% 232 327 40,6%
HOPA 1,4 14 4,1% 71 56 -21,4%
Inne -2,3 2,1 -6,3 8,7
Saldo finansowe 3,6 -2,1 35 0,4 -87,9%
EBT 13 59 -47,7% 274 30,0 9,2%
Podatek dochodowy 0,7 04 -41,9% 2,5 2,6 1,3%
Wynik netto 10,6 55 -48,1% 249 274 10,0%

EBITDA skorygowana obliczana przez BDM moze réznic sie od odczytow jakie podaje spotka.
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

ARTIFEX MUNDI | 8
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WSTEPNE DANE ZA OKRES STY-LUT 2025

bd

Opublikowane juz wstepne dane za okres sty-lut 2025 odbieramy z lekkim rozczarowaniem. Spodtka
rozpoczeta 2025 rok z wymagajgca bazg z minionego 2024 roku. W lutym 2025 tgczne przychody spoétki spadty
0 6,1% r/r. Z kolei przychody pomniejszone o UA spadty o 5,2% r/r. W ujeciu dwdch miesiecy, czyli sty-lut
2025 przychody spadty 0 2,2% r/r, a przychody minus UA byty nizsze o 1% r/r.

Spotka w komentarzu do odczytéw za luty’25 zwraca uwage, ze miniony miesigc byt o 3 dni krétszy niz
styczeri’25. Dodatkowo za spadek przychodéw w ujeciu mc/mc miata obowigzujgca przez caty styczen’25
obnizona do 15% prowizja w Google Play (pozytywny wptyw na sprzedaz stycznia’25 w wysokosci
0,6 min PLN). Artifex zwraca rowniez uwage, ze po wytaczeniu efektu obnizonej prowizji Google Play
w styczniu i lutym 2025, $rednie dzienne przychody z Unsolved wzrosty w lutym o 5,6% mc/mc oraz

01,4%r/r.

Wybrane dane operacyjne Artifex Mundi [PLN m]

lut 24
Przychody 8,80
User Acquisition 4,50
Przychody - UA 4,31

lut 25

8,27
4,18
4,08

yly sty -lut 2024
-6,1% 17,85
-7,0% 9,05
-5,2% 8,80

sty lut 2025
17,46

8,75

8,71

yly
2,2%
-3,3%
-1,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Historyczne miesieczne odczyty: przychody minus UA [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Historyczne miesigczne odczyty: przychody minus UA y/y
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Rok 2026 rok bedzie prawdopodobnie momentem sprawdzam dla dwéch realizowanych projektow
strategicznych spotki.

Ostatnie miesigce wskazujg, ze dalsze skalowanie Unsolved jest juz istotnie trudniejsze niz w poprzednich
okresach. Dlatego, w 2025 roku nie spodziewamy sie aby spotka chciata zwieksza¢ skale kampanii
akwizycyjnych graczy. Opublikowane wstepne dane za styczen i luty 2025 wskazuja, ze UA w relacji do
przychoddw Unsolved jest nizsze o okoto 2 pkt % w relacji r/r.

Od kilku kwartatow Artifex pracuje nad modyfikacjg Unsolved. Spodziewamy sie, ze prace nad rozwojem
silnika gry, majace na celu rozbudowe Unsolved o metagre (warstwe dodajgcg zaangazowanym graczom
dodatkowe mechaniki rozgrywki) bedg trwaty przez caty 2025 rok i czes¢ 2026 roku. W naszym modelu
zaktadamy, ze implementacja metagry nastgpi na przetomie Q2/Q3 2026. W scenariuszu bazowym
zaktadamy, ze w H2 2026 bedzie widaé¢ pierwsze materialne i pozytywne efekty komercjalizacji juz
zmodyfikowanej wersji Unsolved.

Jak podkresla Prezes spotki w liscie do akcjonariuszy (zamieszonym w raporcie rocznym), metagra moze
docelowo ,,zwielokrotni¢ potencjat komercyjny” Unsolved. Prezes spétki zwraca uwage, ze ,,...dla nabrania
wtasciwego tempa prac nad Unsolved konieczne byto sptacenie dtugu technologicznego oraz istotne
wzmocnienie zespotu zaangazowanego w rozwdj tytutu”.

Drugim strategicznym projektem spétki przygotowywanym do komercjalizacji jest rozwijana przez studio RPG
Artifex Mundi nowa gra z aspiracja do miana mobilnej gry klasy AAA. Aktualny kalendarz zaktada, ze na
przetomie 2025/2026 tytut zostanie zaprezentowany szerszej publicznosci i w potowie 2026 roku gra ma by¢
poddana ostatecznym testom (pozytywny wynik powinien dac zielone swiatto dla soft-launchu w H2 2026).
W naszym modelu staramy sie uwzglednic oficjalny kalendarz jaki przedstawia spétka.

Spétka informuje, ze nowa gra RPG ma sobg szereg weryfikacji (m.in. dwie serie ,silent revievs”). Zdaniem
Prezesa spotki, ,,...opinie graczy utwierdzity nas w przekonaniu, ze trafnie zidentyfikowaliSmy potencjalng
nisze w tym komercyjnie atrakcyjnym gatunku gier, a nasz pomyst na gre ma zadatki na bestseller. Majac to
na uwadze zdecydowali$my sie na obranie agresywniejszego kierunku rozwoju tytutu. Chcemy, by nasza gra
juz w momencie soft-launchu posiadata komplet docelowych kluczowych trybéw i funkcjonalnosci.”

Spotka w ostatnich kwartatach zintensyfikowata wydatki na projekty strategiczne. Dotyczy to zaréwno
Unsolved (prace nad metagra) oraz projekt nowej gry RPG. Na koniec grudnia 2024 roku aktywowane koszty
gier w F2P wyniosty 73,3 min PLN (na koniec 2023 roku byto to 49,97 min PLN). Bilansowe ujecie na Unsolved
wskazuje na wzrost r/r z poziomu 10,3 min PLN do 19,5 min PLN. Na pozycji nowa gra RPG nastgpit wzrost
z 18,9 min PLN do 35,8 min PLN (dodatkowo na bilansie w segmencie F2P znajduje sie pozycja projekty
badawczo-rozwojowe o wartosci 17 min PLN). Spodziewamy sie, ze w 2025 roku inwestycje w nowe gry
przekroczg 31,5 min PLN. W catym 2026 roku zaktadamy inwestycje na poziomie blisko 22 min PLN.

Aktywowane koszty gier przypisane do segmentu F2P: Unsolved, nowa gra RPG, projekty badawczo-rozwojowe [PLN m]

40

35
30
25
20
15
10

b

0

Q422 Q123 Q223 Q323 Q423 Q124 Q224 Q324 Q424
W Unsolved M Nowa gra studia RPG Projekty badawczo-rozwojowe

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

RAPORT ANALITYCZNY

ARTIFEX MUNDI

10



bd

W poréwnaniu do poprzedniego raportu analitycznego z 2024-09-30 zdecydowaliSmy sie na obnizenie Sciezki
wynikowe] dla segmentu F2P jak i HOPA. Nasza rewizja dla F2P stara sie uwzgledni¢ aktualnie planowany
kalendarz komercjalizacji 2 prowadzonych strategicznych projektow. Dodatkowo ograniczyliSmy optymizm
dla efektéw implementacji metagry Unsolved. W modelu uwzglednilimy jednoczesnie wyzsze naktady
marketingowe w segmencie F2P w szczegolnosci w 2026 roku.

Finalnie spodziewamy sie, ze EBIT w latach 2025-2026 wyniesie odpowiednio 28,5 min PLN i 23,2 min PLN.
W 2027 roku liczymy na powrdét EBIT na Sciezke wzrostu. Akcentujemy, ze po roku 2026 wyniki beda pod
duzym wptywem efektéw komercjalizacji nowej gry RPG oraz zmodyfikowanej wersji Unsolved.

Zmiana w zatozeniach wzgledem poprzedniego raportu analitycznego z 2024-09-30 [PLN m]

jest jest jest byto byto byto zmiana%  zmiana%  zmiana %

2025E  2026E  2027E 2025E  2026E  2027E 2025E 2026E 2027E

Przychody 101,0 129,4 147,3 120,0 147,6 194,5 -16% -12% -24%
F2pP 96,1 126,2 145,1 13,2 1415 188,8 -15% -11% -23%
HOPA 47 31 2,0 6,6 6,0 515 -28% -49% -64%
EBITDA 36,3 35,1 45,0 42,2 55,2 73,9 -14% -36% -39%
EBIT 28,5 23,2 31,6 36,3 37,3 51,2 -21% -38% -38%
Wynik netto 28,3 229 30,5 33,6 34,4 472 -16% -33% -35%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W Q4 2024 dynamika przychodéw w segmencie F2P wyniosta +12,1% r/r. Naszym zdaniem inwestorzy
powinni przygotowac sie, iz przynajmniej przez kilka kolejnych kwartatéw spétka nie bedzie juz raportowata
dwucyfrowych dynamik wzrostu przychoddw na tej pozycji (w poszczegdinych kwartatach 2025 roku nie
wykluczamy nawet niewielkiej erozji w relacji r/r). Nasz model uwzglednia powrdt na dodatnich dynamik
wzrostu przychodéw w H2 2026 (w Q3 2026 i Q4 2026 liczymy juz na dynamike wzrostu przychoddw rzedu
+40% r/r). Na lata 2027-2028 nasz model zaktada dynamike wzrostu przychoddw r/r na poziomie +15%
i +12%. Tym samym, przy uwzglednieniu dalszej erozji wptywoéw z HOPA, w naszym scenariuszu bazowym
zaktadamy, iz kolejne kwartaty 2025 roku bedg wskazywaty na odczyt EBIT w ujeciu LTM cechujacy sie lekka
tendencja spadkowa, erozje w 2026 roku i powrét na Sciezke wzrostu w 2027 roku. Prognoza zakfada, ze w
2025 roku EBIT spétki spadnie o 3,5% r/r do 28,5 min PLN. W 2026 roku spodziewamy sie erozji
do 23,2 min PLN (gtéwnie efekt wyzszych kosztdw i wzrostu przychodéw w H2 2026). Na lata 2027-2028
spodziewamy sig, ze EBIT wyniesie odpowiednio 31,6 min PLN i 41,7 min PLN (+36% i +32% r/r).

Historyczne odczyty EBIT LTM oraz nasza symulacja na kolejne okresy [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane historyczne i zatozenia modelu Artifex Mundi

Rachunek wynikéw [PLN m] 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Przychody 38,6 82,5 103,5 101,0 129,4 147,3 164,0 175,7
F2pP 25,1 72,1 95,6 96,1 126,2 145,1 162,5 174,7
HOPA 13,0 10,1 77 47 31 2,0 13 0,8
Koszty wtasny sprzedazy 9.1 10,5 12,3 12,8 18,7 21,6 24,0 26,2
Wynik brutto ze sprzedazy 29,4 72,0 91,2 88,2 110,8 125,6 140,0 149,6
Koszty sprzedazy 13,0 41,4 52,7 50,4 77,6 83,8 87,8 90,0
Koszty ogdlnego zarzadu 6,5 6,6 8,9 9,1 9,6 10,0 10,3 10,7
Saldo pozostate 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
EBITDA adj. 15,7 29,5 36,1 36,3 35,1 45,0 56,1 64,4
EBIT 10,1 24,0 29,5 28,5 23,2 31,6 41,7 48,7
F2pP 6,6 232 32,7 339 30,5 40,0 51,0 58,7
HOPA 95 71 56 37 24 1,6 1,0 0,7
Inne -6,0 -6,3 -8,7 -9,1 -9,7 -10,0 -10,4 -10,7
Saldo finansowe 51 35 04 25 1,9 19 1,9 19
EBT 15,2 27,4 30,0 31,0 25,1 33,5 43,6 50,6
Podatek dochodowy 05 25 2,6 2,7 2,2 30 4,0 4,6
Wynik netto 14,7 249 27,4 28,3 229 30,5 39,6 46,0
Bilans [PLN m] 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
Aktywa trwate 56 94 15,6 15,7 15,7 15,8 15,9 15,9
RZAT + WNiP 21 2,0 8,7 838 838 89 89 9,0
Aktywa finansowe 0,0 47 54 54 54 54 54 54
Naleznosci 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Inne 34 24 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 13
Aktywa obrotowe 59,4 89,5 179 1471 173,38 199,8 229,4 257,2
Aktywowane koszty gier 32,4 49,2 73,4 99,5 "m1,7 17,6 125,1 133,6
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 55 13,8 14,7 15,8 20,2 23,0 25,6 27,4
Aktywa finansowe 18,1 20,1 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4 22,4
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 3,2 6,4 74 9,4 19,5 36,8 56,4 73,7
Inne 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywa razem 65,0 98,9 133,6 162,8 189,5 2156 2453 2731
Kapitat wlasny 55,2 80,7 107,9 136,2 159,1 182,7 210,1 236,3
Zobowiazania dtugoterminowe 1.1 12 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0
Zobowiazania z tyt. leasingu 0,5 0,0 49 49 49 49 49 49
Inne zobowiazania dt. Term. 0,6 12 11 1.1 1.1 11 11 11
Zobowiazania krotkoterminowe 8,7 17,0 19,6 20,5 24,4 26,9 29,2 30,8
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 59 11,9 12,9 13,8 17,7 20,2 22,5 241
Zobowiazania z tytutu leasingu 0,8 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Inne zobowigzania kr. term. 21 43 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1 6,1
Kapitat wlasny i zobowiazania 65,0 98,9 133,6 162,8 189,5 2156 2453 2731
CF [PLN m] 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E
CF Operacyjny 56 75 9,1 4.2 12,4 26,5 34,2 39,6
CF Inwestycyjny -16,0 -3,4 -6,0 -2,0 =21 -2,1 -2,2 -2,2
CF Finansowy -0,9 -0,8 -2,1 -0,2 -0,2 7,1 -12,4 -20,0
CF Razem -1,3 33 1,0 2,0 10,1 173 19,6 173

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane operacyjne oraz wskazniki rynkowe

bd(y

Kurs [PLN]
Liczba akcji [m]
BVPS [PLN]

EPS [PLN]

P/E [x]
EV/Przychody [X]
EV/EBITDA [x]
EV/EBIT [x]
P/BV [X]

EV [PLN m]
Kapitalizacja [PLN m]
Dtug netto [PLN m]
Dtug netto/EBITDA [X]

Przychody r/r

adj. EBITDA r/r

adj. EBITDA / Przychody
EBIT r/r

EBIT / Przychody

Wynik netto / Przychody

Przychody/Aktywa [x]

Aktywa/Kapitat wiasny [x]

Zobowiazania krotkoterminowe/Przychody [X]
Zobowiazania dtugoterminowe/Przychody [x]
Zobowiazania/Pasywa [X]

Kapitat wtasny/Pasywa [x]

ROA

ROE

ROCE

DPS [PLN]

rentowno$¢ dywidendy

2022
17,9
11,9

4,6
1.2
14,5
5,0
12,3
19,2
39

193
213

-1.2

-1,3%
-21,4%
40,8%
-34,2%
26,2%
38,1%

0,59
1,18
0,23
0,03
0,15
0,85
29%
34%
39%
0,00
0,0%

2023
17,9
11,9

6,8
2,1
8,5
2,2
6,2
7,6
2,6

183
213

-1,0

114,0%
87,4%
35,8%

137,8%
291%
30,2%

0,83
1,23
0,21
0,01
0,18
0,82
38%
45%
63%
0,00
0,0%

2024
179
11,9

9,0
23
78
18
5,1
6,2
2,0

184
214

-08

25,5%
22,4%
34,9%
23,1%
28,5%
26,5%

0,78
1,24
0,19
0,06
0,19
0,81
28%
34%
51%
0,00
0,0%

2025E
179
11,9
11,4
24
7,6
1,8
5,0
6,4
1,6

182
214

-09

-2,4%

0,4%
35,9%
-3,5%
28,2%
28,0%

0,62
1,20
0,20
0,06
0,16
0,84
21%
26%
31%
0,00
0,0%

2026E
179
11,9
13,3
9
9,3
1,3
49
74
1,3

172
214

=(1£2

28,1%
-3,3%
27,1%
-18,5%
18,0%
17,7%

0,68
1,19
0,19
0,05
0,16
0,84
14%
17%
19%
0,00
0,0%

2027E
17,9
11,9
15,3
2,6
7,0
11
34
49
12

155
214

-1,3

13,8%
28,3%
30,5%
35,9%
21,4%
20,7%

0,68
1,18
0,18
0,04
0,15
0,85
16%
19%
23%
0,58
3,2%

2028E
17,9
11,9
17,6
3.3
54
0.8
2/4
3.2
1,0

135
214

-1.4

11,4%
24,7%
34,2%
31,9%
25,4%
24,2%

0,67
1,17
0,18
0,04
0,14
0,86
18%
22%
29%
1,02
5,7%

2029E
17,9
11,9
19,8
3.9
4,6
0,7
18
24
09

118
214

-1,5

7.2%
14,8%
36,7%
16,8%
21,7%
26,2%

0,64
1,16
0,18
0,03
0,13
0,87
19%
22%
32%
1,66
9,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl

Historia rekomendacji spétki:

bd(y

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

wecni omdoodons  GnCe Mo b peley O W

redukuj 16,37 akumuluj 26,4 2025-03-27 14:59 17,90 97 953
akumuluj 26,4 trzymaj 26,0 30.09.2024 08:15 CEST 234 84 947
trzymaj 26,0 kupuj 24,8 08.05.2024 08:20 CEST 26,5 86 484
kupuj 248 kupuj 22,8 01.12.2023 11:40 CET 16,7 75195
kupuj 228 kupuj 14,1 30.08.2023 08:50 CEST 17,6 68 795
kupuj 141 kupuj 18,0 13.03.2023 12:40 CET 10,4 58 050
kupuj 18,0 kupuj 22,5 18.01.2022 07:00 CEST 9,94 72 250
kupuj 22,5 kupuj 13,9 16.04.2021 07:00 CEST 17,8 60 280
kupuj 13,9 kupuj 13,6 19.10.2021 07:00 CEST 9,00 48210
kupuj 13,6 - - 10.08.2021 07:00 CEST 9,12 51732
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Objasnienia uzywanej ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje
Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki iich
ekwiwalenty

pieniezne

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddow ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigekszonego 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 kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychoddw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na
dyskontowaniu przysztych przeptywéw pienigznych generowanych przez spétke. Wada
jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych
prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut, zyskéw, wartosci
rezydualnej).

DDM - opiera sig na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta
wyceny jest uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywdw z tytutu
dywidend. Wada wyceny jest duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow
finansowych prognozowanych w modelu (koszt kapitatu, zyskdw, 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 s3g trudno$¢ w doborze odpowiednich spdtek do poréwnan,
ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych w danym momencie, a takze duza
zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

u

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartos$ciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢
wokot jego ceny docelowej, ktéra jest zblizona do biezgcej ceny rynkowej (w przedziale od -
4,99% do +4,99%);

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

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

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

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.

, w tym rekomendacji na temat podmiotéw,

Struktura ogétem opublikowanych rekomendacji BDM

z ktorymi BDM ma/miat w okresie 12

w Q12025 miesigcy podpisana umowe o $wiadczenie
ustug w zakresie bankowoécl inwestycyjnej:
liczba % liczba %
Kupuj 6 50% 0 0%
Akumuluj 3 25% 0 0%
Trzymaj 2 17% 0 0%
Redukuj 1 8% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie: https:,

raportujemy szczeg6towe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie krétszym niz
ostatnie dwanascie miesigcy, zawierajace m.in. podstawowe informacje na temat przedmiotu analiz oraz sposobu

i daty przekazania wspomnianych materiatéw analitycznych.
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INFORMACJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

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

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majgtkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja
GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2025-03-27.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2025-03-27 (14:59 CET/CEST).
Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczeristwa od: 2025-03-27.

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 panstwa, w ktorym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

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

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na pod stawie ogélnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. 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 biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci
w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnieri ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu
zatozen, ktdre w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym samym w opinii BDM
niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione
w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie 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/analitykow zawarte w niemniejszym raporcie s
zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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

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

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami 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 / poszczegdlnymi
osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Banko wosci Inwestycyjnej oraz od
innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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

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

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

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

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

Na dzien 2025-03-27:

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

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

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

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej 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.

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

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczna takich akcji.

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

*0Osoba 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

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedgca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktdre 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, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktadaé, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spodtce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ARTIFEX MUNDI
RAPORT ANALITYCZNY
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