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Huuuge - maszynka do generowania pieniedzy

0d naszej ostatniej rekomendacji kurs akcji wzroést o ponad 25%, a ze spotki pojawity
sie informacje o mniejszym spadku przychodéw niz oczekiwaliSmy oraz przymiarkach
do wejscia w rynek iGaming. Sa to wciaz zbyt powierzchowne zmiany, by skloni¢ nas
do odejscia od tezy o kontynuacji spadkowej tendencji przychoddw, ale wystarczajace,
aby obnizy¢ tempo spodziewanego ubytku, co poskutkowalo podniesieniem naszej
prognozy wynikéw. Dlatego mimo negatywnego wplywu umocnienia PLN wzgledem
USD podniesliSmy wycene z 25,4 do 27,8 zl za akcje i podtrzymali$Smy rekomendacje
KUPU]J. RGwnoczes$nie rozpoczynamy pokrycie analityczne sp6tki w ramach Programu
Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW.

Poprawa wynikéw powyzej oczekiwan

Spodziewane oszczednosci z tytulu przeprowadzonej redukcji zatrudnienia o 29% okazaty
sie zgodne z naszymi szacunkami i powinny wynie$¢ ok. 12 mln USD rocznie. Pozytywnie
zaskoczyta nas jednak dynamika przychodéw, ktére w 1H25 spadly zaledwie o 7% r/r
wzgledem oczekiwanego spadku o 12%. Dalej rodnie tez udziat sprzedazy bezposredniej, co
poprawia pierwsza marze. Dlatego dzieki dyscyplinie kosztowej i poprawie efektywnosci
EBITDA w 2025 r. moze okazac sie o 25% wyzsza niz przed rokiem. Ponadto cze$¢ zjawisk
wspierajacych wynik moze utrzymac sie w czasie. Mowa tutaj o wzro$cie zaangazowania
graczy w reakcji na zmiany w grach czy tez dalszym promowaniu sprzedazy bezposredniej,
czemu sprzyjac bedzie tez zmiana warunkéw AppStore, znoszgca zakaz umieszczania linkow.

W poszukiwaniu stabilizacji przychodow

Spadki przychodéw wyhamowaty w ostatnich dwéch miesigcach w ujeciu r/r, natomiast jesli
spojrzy sie wylacznie na rynek amerykanski oraz europejski to wida¢ nawet delikatne
wzrosty kw/kw. Réwniez liczb graczy wydaje sie stabilizowac, natomiast naszym zdaniem sa
to wciaz zbyt stabe przestanki, aby stwierdzi¢, ze przychody w kolejnych latach przestang
spada¢. Dlatego utrzymujemy zatozenie o trendzie spadkowym, cho¢ w nieco wolniejszym
tempie. Jezeli poprawa aktywnos$ci graczy okaze sie trwata, wéwczas pojawi sie przestrzen
do bardziej optymistycznego spojrzenia. Pomdc moze tez préba wejscie na rynek iGaming,
jednak to raczej perspektywa przysztego roku. Na stole lezg tez potencjalne akwizycje.

Rewelacyjny cashflow

Mimo trudnej sytuacji rynkowej i presji na wyniki sp6tka byta w stanie w latach 2023-2024
dokona¢ skupu akcji wlasnych za kwote 220 mln USD, a wcigz dysponuje gotéwka o wartosci
165 mln USD. Stan ten obrazuje jak duze wolne przeplywy pienieznej jest w stanie osiagac
spétka. JesteSmy zdania, Ze nawet w pesymistycznym wariancie utrzymania aktualnego
tempa spadku przychodéw i przeznaczaniu Sredniorocznie 5 mln USD na prdoby akwizycji
spétka bedzie wstanie wygenerowa¢ do 2034 r. ponad 330 mln USD wolnych $rodkéw
pienieznych, z czego az 267 mln USD w najblizszych 5 latach i stad atrakcyjnos¢ inwestycji.

Brak decyzji odno$nie skupu akcji wtasnych

Zarzad wciaz nie podjat decyzji odnosnie sposobu alokacji posiadanych srodkéw. Akcentuje
Swiadomo$¢ niedowartoSciowania akgcji, lecz priorytetem pozostaje rozwdj studia, w tym z
wykorzystaniem akwizycji. Wskazuje sie tez na che¢ wejscie do branzy iGaming, co réwniez
moze odby¢ sie za posrednictwem transakcji. W konsekwencji pozostaje niepewnosc, ile ze
zgromadzonych $rodkéw trafi do akcjonariuszy, a ile zostanie zainwestowanych w nowe
przedsiewziecia, ktdrych skuteczno$¢ historycznie moze budzi¢ uzasadnione obawy.

Wartos¢ akcji Huuuge oszacowano na podstawie wyceny metodami: DCF (26,0 zl) i
porownawcza (25,4 z1). Cena docelowa w horyzoncie 9-mies. wynosi 27,8 z na akcje.

Podsumowanie danych finansowych 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy (mln USD) 283 251 231 200 178
EBITDA (mln USD) 99 76 94 86 72
Zysk netto (mln USD) 82 65 79 72 61
P/E 55 5,0 4,2 4,6 54
EV/EBITDA 31 2,6 1,8 21 2,7

Zrédto: Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 18.09.2025 o godz. 17:30. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastqpito 18.09.2025 o godz. 19:00.
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KUPU]J

(utrzymana)

Kurs akgcji 22,0 zt
Cena docelowa (9M) 27,8zt
Potencjal wzrostu 26%
Kapitalizacja 1320 mln zt
Free float 49,9%
Sr. wolumen 6M 29167
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Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Producent gier mobilnych o zasiegu

globalnym, w szczeg6lnosci dwoch
flagowych tytutéw, Huuuge Casino oraz

Billionaire Casino.

STRUKTURA AKCJONARIATU*

Anton Gauffin 31,30%
Raine Group 12,67%
NN OFE 8,19%
Huuuge Inc (akcje wtasne) 6,57%
Pekao TFI 2,15%
Generali OFE 2,07%

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg,

Mateusz Chrzanowski, DI
Analityk Akcji
Departament Analiz i Doradztwa

mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
+48 785 904 686
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Wycena

Akcje Huuuge wyceniono przy wykorzystaniu 2 metod: DCF (waga 50%) oraz poréwnawcza dla branzowych spétek (50%). Cena

docelowa w horyzoncie 9 miesiecznym wyznaczona zostata na poziomie 27,8 zt.

Podsumowanie wyceny zaprezentowano w ponizszej tabeli:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akeji (z1]  Poprzednio Zmiana
Wycena DCF 0,50 26,0 23,0 13%
Wycena poréwnawcza 0,50 25,4 23,9 6%
Srednia wazona metod 25,7 23,5 9%
Cena docelowa (9m) 27,8 25,4 9%
Cena aktualna 22,0 17,3 27%
Potencjat 26%

Zrédto: Noble Securities

Wycena metoda DCF
Zatozenia do modelu:

e  Warto$¢ przeptywdw pienieznych dyskontowana na 18 wrze$nia,

e Stopa wolna od ryzyka 5,46% (poprzednio 5,85%), premia za ryzyko 5,46% (bez zmian),
e Dtugnetto -137 mln USD (gotéwka netto),

e  Wobec ujemnego dtugu netto WACC jest tozsamy z kosztem kapitatu wiasnego w wysokosci 10,9% (poprzednio 11,3%)

e  NOPAT skorygowany o koszt programu opcji na akcje dla pracownikéw,

e CAPEX uwzglednia zaktadane przez nas srednioroczne wydatki na M&A w wysokos$ci 5 mln USD (bez zmian),

e  Warto$¢ 1 akcji wyrazona w PLN ustalona przy kursie USD/PLN réwnym 3,75 (poprzednio 4,00).

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna o wartosci 11 mln USD (poprzednio 0), wspétczynnik beta rowny 1,

DCF (min USD) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Przychody ze sprzedazy 231 200 178 158 140 124 110 98 87 77
NOPAT skoryg. 76 69 57 48 39 31 24 18 13 8
Amortyzacja bez leasingu 4 4 4 4 3 3 3 3 3 3
KON -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 0 0
CAPEX bez leasingu 5 8 8 8 7 7 7 7 7 7
w tym M&A 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
FCFF 77 66 54 44 35 28 21 14 9 4
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Wspétczynnik dyskonta 0,97 0,87 0,79 0,71 0,64 0,58 0,52 0,47 0,42 0,38
DFCFF 75 58 43 32 23 16 11 7 4 2
SUMA DFCFF do 2034 268

Wozrost FCFF po okresie prognozy -3% Analiza wrazliwosci

Wartos¢ rezydualna na 2034 28 Sredniokwartalne tempo zmiany przychodéw

Zdyskontowana warto$¢ rezydualna 11 -4,0% -3,5% -3,0% -2,5% -2,0%
Wartos¢ Firmy (EV) 279 WACC - 1,0% 16,3 20,9 26,5 333 41,7
Dtug netto -137 WACC - 0,5% 164 20,9 26,2 32,8 40,9
Wartos¢ kapitatéw wtasnych 416 WACC 16,6 20,8 26,0 323 40,1
Liczba akcji (w min) 60 WACC + 0,5% 16,6 20,8 258 319 39,3
Wartosé na 1 akcje (PLN) 26,0 WACC + 1,0% 16,7 20,7 255 314 38,6

Zrédto: Noble Securities
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Ponizsza tabela prezentuje kalkulacje sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC):

WACC 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
Stopa wolna od ryzyka 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Premia za ryzyko 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46%
Beta 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Koszt kapitatu wtasnego 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%
Efektywna stopa podatkowa 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0% 18,0%
Koszt diugu 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0% 8,0%
Koszt dtugu po tarczy 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Dtug netto/EV 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9% 10,9%

Zrédto: Noble Securities

Wycena metoda poréwnawcza

Analize poréwnawcza oparli$my o globalnych konkurentéw z branzy gier mobilnych oraz krajowych deweloperéw. Wykorzystano
wskazniki P/E/G, EV/EBITDA oraz P/BV dla lat 2025-2027 z réwnymi wagami. Srednia odrzuca dwie skrajne obserwacje.

Kapitalizacja P/E/G (x) EV/EBITDA (x) P/BV
seetia (oA 2025P 2026P 2027p 2025 2026P 2027p 2025P 2026P 2027p
DOUBLEUGAMES CO LTD 3052 9,0 6,4 6,3 3,3 3,0 2,8 0,9 0,8 0,7
PLAYTIKA HOLDING CORP 4749 7,3 5,4 4,9 4,3 4,0 3,7 n.d. 81 3,6
GDEV INC 1239 7,1 6,4 nd 58 53 n.d n.d. n.d. n.d.
PLAYSTUDIOS INC 432 n.d n.d 4,3 0,1 0,1 0,1 0,5 0,6 0,5
TEN SQUARE GAMES SA 546 6,9 11,2 12,3 4,6 5,4 6,0 2,5 257, 2,8
ARTIFEX MUNDI SA 178 7,4 4,6 4,2 51 3,9 2,9 13 11 0,9
S$rednia bez skrajnych 7,3 6,1 51 4,3 4,1 31 1,1 1,5 1,5
HUUUGE INC 1320 3,6 5,4 6,9 2,0 2,4 3,0 1,6 1,7 1,8
Premia/dyskonto do $redniej (%) -51% -11% 34% -53% -41% -3% 45% 11% 20%
Implikowana wartos¢ Huuuge 44,8 24,8 16,4 35,4 30,9 22,5 15,2 19,9 18,3
Waga 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Implikowana wartos¢ godziwa Huuuge 25,36

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities dane na 18.09.2025r. godz 17.20

Podsumowanie zmian prognoz

2025P  2025P 2026P  2026P 2027P  2027P

Aktualizacja prognoz (mln USD) 2022 2023 2024 nowa - zmiana nowa - zmiana nowa " zmiana
Przychody ze sprzedazy 319 283 251 231 220 5% 200 194 3% 178 170 5%
Koszt wlasny sprzedazy (prowizje) 97 83 69 55 59 -7% 46 51 -9% 41 45 -8%
W relacji do przychodéw (%) 30,4%  29,1%  27,5% 23,8% 268% -3,0% 232% 263% -3,1% 232% 26,5% -3,3%
Kampanie pozyskiwania uzytkownika 74 35 39 27 32 -15% 24 28 -15% 21 25 -16%
W relagji do przychodéw (%) 23,1% 125% 155% 11,8% 145% -2,8% 11,8% 144% -2,6% 11,8% 147% -2,9%
Koszty sprzedazy i marketingu 15 15 14 12 12 1% 10 11 -10% 9 11 -14%
Koszty prac badawczo-rozwojowych 30 22 22 18 10 79% 13 6 117% 13 6 115%
Koszty ogdlne zarzadu 40 34 31 28 28 -1% 25 27 -6% 25 26 -4%
EBITDA 50 103 80 929 83 19% 90 73 23% 76 60 26%
Marza EBITDA (%) 156% 36,4% 319% 42,8% 37,7% 51% 448% 37,6% 71%  42,6% 353% 7,3%
Wynik finansowy netto 0 5 7 4 5 -26% 6 5 27% 6 4 46%
Wynik netto 32 82 65 79 68 16% 72 60 21% 61 50 22%
Marza netto (%) 10,0%  29,0% 26,1% 342% 30,9% 33% 361% 30,9% 52%  342% 294% 4,8%

Zrédto: sprawozdania finansowe spétki, prognozy - Noble Securities
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Model biznesowy i strategia

Spotka jest deweloperem i wydawca gier mobilnych. Dziata w segmencie F2P oraz specjalizuje sie w gatunku gier imitujacych kasyno.
Strumien przychodéw opiera sie gtéwnie na dwadch flagowych tytutach, Huuuge Casino oraz Billionaire Casino, ktdre tgcznie w 2024
r. odpowiadaty za 98% przychodéw. Siedziba spo6tki miesci sie w Dover w USA, dlatego dziata ona na podstawie prawa stanu
Delawere. Na koniec 2024 r. roku studio zatrudniato 428 osdb, ale po przeprowadzeniu zwolnienn grupowych liczebnos¢ zespotu
pomniejszyta sie i obecnie wynosi ok 300 os6b. Firma Eilers & Krejcik, ze rynek gier typu social casino osiagnat wartos¢7,15 mld USD
w 2024 r. Firma liczy sie ze Sredniorocznym spadkiem rynku gier social casino o o0 2,9% do 2027 r. mimo oczekiwan Newzoo na
3,1% CAGR catego rynku gier. Warto jednak odnotowa¢ trend rosnacych przychodéw z platform internetowych i bezposrednich
(Web/Direct-To-Consumer), ktdre w 2024r. powiekszyty sie 0 16,6%. Jest to m. in. poklosie wprowadzenia unijnych regulacji rynku.

Obecnie studio skupia sie na biezacej bazie klientéw, chcac poprawi¢ monetyzacje flagowych tytutéw, dlatego tez ograniczono
wydatki na pozyskiwanie uzytkownikéw (UA). W listopadzie 2024 r. wprowadzono nowe funkcjonalnosci, w tym Huuuge Pass, ktore
poskutkowaty zwiekszeniem stopnia zaangazowania graczy. W ramach strategicznej reorganizacji podjeto decyzje o zakonczeniu
prac nad grami typu casual i pozostawieniu jedynie core-owej dziatalnosci i jedynie szukajgc okazji w gatunkach pokrewnych social
casino. W$réd strategicznych inicjatyw mozna wyré6zni¢ personalizacje i jako$¢ rozgrywki (wprowadzenie Huuuge Pass), sklep
internetowy umozliwiajacy mikroptatnosci (regularny wzrost sprzedazy Direct-to-Consumer), poprawe stabilnosci flagowych gier,
wdrazanie rozwigzan opartych o sztuczng inteligencje zaré6wno w procesach deweloperskich jak i w obszarze zabezpieczen. Warto
rowniez nadmieni¢ o ostatnich transakcjach oraz dokonanych skupach akcji wtasnych. W 2021 r. nabyto prawa do gry Traffic Puzzle
od studia Picadilla Games za 38,9 mln USD. Niestety generowane przychody z gry nie okazataby sie by¢ trwate, co poskutkowaly
odpisem w wyskos$ci 26 mln USD uwzglednionym w wynikach za 2022 r. Kolejna préba byta inwestycja maksymalnie 6 mln ISD w
Bananaz Studios celem rozwoju gry Slots Cash, ale ostatecznie doszto do odpisu 3,5 USD w raporcie za 2024 r. Z drugiej strony dobry
cash-flow pozwolit dokona¢ w latach 2023-24 skupu akcji wtasnych o warto$ci 220 mln USD, a wszystkie akcje skupiono w ostatniej
transzy zostaty umorzone. Obecnie studio posiada 3,9 mln akcji wtasnych (6,53% KZ) przeznaczonych na program dla pracownikéw.

Na konferencji po wynikach za 1Q25 przedstawiciele spo6tki przedstawili cztery gtéwne kierunki rozwoju w najblizszym czasie. Po
pierwsze chec stabilizacji podstawowego biznesu, tj. koncentracja na monetyzacji flagowych gier i utrzymaniem udziatéw w rynku,
ale tez dalszy rozwdj ptatnosci bezposredni czy rozwoj nowych funkcjonalno$ci. Ponadto analizowane jest wej$cie na nowy rynek, tj.
iGaming (gry hazardowe i zaktady online) i nie wyklucza sie akwizycji w tym obszarze. Poza tym Zarzad wciaz przyglada sie i szuka
szans na przejecie podmiotu o wysokim potencjalne wzrostu w dotychczasowym segmencie dziatalnosci. Podkreslono tez poczucie
niedowarto$ciowania wyceny akgji i kolejne skupy akcji wiasnych celem umorzenia nie sg wykluczone, ale priorytetem jest rozwoj.

Przychody nadal pod presja ale wida¢ §wiatetko w tunelu

Wyhamowanie spadku przychodéw Stopniowo rosnie udziat sprzedazy bezposredniej
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Zrédto: sprawozdania finansowe spétki
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Spada liczba graczy ale nie skfonnos¢ do ptatnosci Wytrwali gracze ptaca coraz wiecej
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Zrédto: sprawozdania finansowe spétki

Przychody spotki s3 w regularnym trendzie spadkowym. Na nic zdata sie tez préba zaistnienia z przejeta gra Traffic Puzzle z
segmentu match-3 czy inwestycja w Slots Cash. Presja wynika gléwnie z tendencji globalnych w postaci chociazby zmian w
strukturze wiekowej uzytkownikéw (mtodzi uzytkownicy lubuja sie bardziej w produkcjach typu casual) czy rosnacej absorbcji
uwagi ze strony najbardziej rozpoznawalnych tytuty (konsekwencja konsolidacji szeroko pojetej branzy gier i multiplatformosci). Z
drugiej strony Huuuge rozpoczat starania na rzecz przekierowania mikroptatnosci poza aplikacje celem ominiecia optat dla platform
dystrybucyjnych. Podjeta dziatania okazaly sie skuteczne i udziat sprzedazy bezposredniej wynidst w 1Q25 juz 19,6% wobec 3,2%
przed dwoma laty. W kwietniu odsetek ten wynidst 21,5%, a Zarzad liczy na dalszy wzrost, co bedzie poprawia¢ marze ze sprzedazy.
Jesli spojrzymy na podziat geograficzny sprzedazy to wciagz dominujacym rynkiem sa Stany Zjednoczone, jednakze to réwniez tam
odnotowano najwiekszy ubytek przychodéw w ostatnich latach. Rozbicie na regiony pozwala jednak optymistyczniej spojrze¢ w
przod, poniewaz pokazuje pozytywne symptomy zaréwno w USA jak i Europie, ktére w skonsolidowanych ujeciu przykrywa troche
duzy spadek pozostatych rynkéw. Pod wzgledem produktéw sprzedaz opiera sie na dwéch grach, wokot ktérych studio sie skupia.
0d strony danych operacyjnych warto zauwazy¢, ze liczba uzytkownikéw, zaréwno aktywnych jak i ptacacych, odnotowata wyrazny
spadek w ostatnich latach, cho¢ w ostatnich kwartatach wida¢ oznaki stabilizacji, chociazby za sprawa wprowadzenia nowych
funkcjonalnosci (w tym Huuuge Pass). Udato sie tez poprawi¢ konwersje graczy, tzn. odsetek ptacacych sposréd aktywnych. Warto
tez odnotowad, ze kwoty pozostawiane przez ptacacych graczy regularnie rosna, co jest pozytywne i $wiadczy o ich zaangazowaniu.

Imponujaca dyscyplina kosztowa

Mocne ciecie kosztow Sprzedaz bezposrednia daje oszczednosci
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Zarzad stara sie jednak sprostaé niekorzystnej sytuacji rynkowej i stara sie dostosowac do niej strukture kosztowa. Jednym z dziatan
na rzecz poprawy marzy jest rozwijanie kanatu sprzedazy bezposredniej. Dzieki temu omija sie zewnetrzne platformy dystrybucyjne,
ktore pobieraja 30% prowizji od mikroptatnosci. W konsekwencji udziat optat dla dystrybutoréw na tle przychodéw spadt z 28,6%
w 1Q23 do 24,1% w 1Q25. Nalezy spodziewac sie dalszej poprawy, poniewaz kwiecien byt pod wzgledem sprzedazy bezposredniej
rekordowy, a Zarzad przekonuje o checi kontynuacji trendu. Konserwatywnie jednak zaktady spadek optat do 23% przychodéw w
2Q25 i utrzymanie tego poziomu w kolejnych okresach. Oszczednosci znaleziono réwniez po stronie wydatkéw marketingowych,
kiedy ich skuteczno$¢ (m. in. w wyniku zmian w polityce prywatno$ci Apple) stata sie rozczarowujaca. Dokonano bardzo duzej
redukcji kosztoéw na kampanie pozyskujace uzytkownikdéw, zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i w relacji do przychodéw. W modelu
zakladamy utrzymanie $redniej z ostatnich dwdch kwartatéw, odpowiadajacej 13,7% przychodéw. Z roku na rok maleja réwniez
koszty $wiadczen pracowniczych, a 2025 r. przyniést ciecia w zatrudnieniu o 29%, co ma skutkowac oszczedno$ciami rzedu 12 min $.

Rewelacyjny cash flow i wymagajace prognozy

Historycznie wysoka skorygowana marza netto Maszynka do generowania gotéwki
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Zrédto: sprawozdania finansowe spétki

Podjete dziatania restrukturyzacyjne pozwolily powrdci¢ w ostatnich dwéch kwartatach do kwartalnego skorygowanego zysku netto
w okolicach 20 mIn USD, co przy spadajacych przychodach oznacza wzrost skorygowanej marzy netto do historycznie wysokich
poziomdéw. Ponadto spétka praktycznie nie korzysta z zadtuzenia (leasing na koniec 1Q25 wynidst niecate 4 mln USD), a gotéwka w
kwocie 165 mln USD odpowiadaty na koniec 1Q25 za 3 bilansu. Jest to konsekwencjg bardzo dobrej sytuacji ptynnosciowej. Spétka
praktycznie nie ponosi dodatkowych naktadéw kapitalizowanych na bilansie (suma wydatkéw na oprogramowanie i rzeczowe
aktywa trwate w 2024 r. wyniosty 3,5 mln z1), a koszty zwigzane z oprogramowaniem i sprzetem IT obciazyly w ubiegtym roku
wynik jedynie kwotg 3 mIn USD). WartoSci te przy wygenerowanych w zesztym roku 76 mln USD z dziatalno$ci operacyjnej pokazuja
skale optacalnos$ci biznesu. Potencjalnym zagrozeniem dla nadwyzek pienieznych sa kolejne nieudane akwizycje, natomiast mimo
ostatnich nieudanych préb spétka i tak byta w stanie w ostatnich dwéch latach przeznaczy¢ 220 mln USD na skup akcji wtasnych.

Koszty bedg wymagaty dalszego dostosowania
Atrakeyjny cashflow mimo spadku przychodéw
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Zrédto: sprawozdania finansowe spétki

Uwazamy, ze rynek gier social casino nadal bedzie pod presja, dlatego mimo oznak stabilizacji, péki co zaktadamy, ze jest ona tylko
przej$ciowa, spodziewamy sie dalszej erozji przychodéw, cho¢ w minimalnie wolniejszym tempie niz przy poprzednim raporcie. Nie
zakltadamy tez Zzadnego skutecznego przejecia, poniewaz rynek gier mobilnych jest mocno konkurencyjny, a coraz wieksza role
odgrywaja w nim duze IP i giganci cyfrowi. Poczynione oszczednosci, w tym redukcja zatrudnienia majaca przynies$¢ sredniorocznie
12 mIn USD (w peini widoczne od 3Q25), rozwoj sprzedazy bezposredniej i proby aktywizacji graczy przyniosa przejSciowy wzrost
marzy EBIT. Sgdzimy, ze jezeli nie uda sie ustabilizowa¢ przychodéw to presja kosztowa bedzie coraz wieksza i zacznie uszczuplac
marze, cho¢ s3 jeszcze przestrzenie do oszczednoS$ci. Mimo to w okresie prognozy spdtka powinna wygenerowa¢ ponad 300 mln USD
wolnych $rodkéw pienieznych i to po uwzglednieniu wydatkéw na potencjalng akwizycje (5Smln USD rocznie), dlatego uwazamy
inwestycje w akcje za atrakcyjny pomyst, szczegélnie ze jest przestrzen do pozytywnych zaskoczen w postaci ustabilizowania sie
przychodoéw, dzieki zawezeniu grupy do najbardziej wiernych graczy, dalszego wzrostu DTC czy wejsciu na rynek iGaming.
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Aplikacje mobilne wciaz na fali

W 2024r. liczba pobran aplikacji mobilnych wyniosta 136 mld, co oznacza kontynuacje stabilizacji zapoczatkowanej w 2020r. Mimo
tego udato sie uzyskac¢ o 12,5% wyzsze przychody z zakupdw w aplikacji, ktdre po raz pierwszy w historii przekroczyty 150 mld USD.
Udato sie to miedzy innymi dzieki wydtuzeniu czasu spedzonego w aplikacjach o 5,8% do tacznych 4,3 bilionéw godzin. Przecietny
uzytkownikéw spedza na urzadzeniach mobilnych $rednio 3,5 godzin dziennie (+2,9%r/r) i korzysta z 26 aplikacji miesiecznie.

Pod wzgledem liczby pobran najwiekszym rynkiem byty Indie (od 25 do 39 mld w zalezno$ci od Zrddta Sensor Tower vs Apptica),
drugie miejsce zajmuje Brazylia, za$ trzecie USA (12,5-18,6). Od strony dochodowej niekwestionowanym liderem pozostajg USA.
Przychody na tym rynku wyniosty od 31,8 do ponad 50 mld USD. Druga pozycje zajety Chiny (uwzglednia sie tylko czes¢
kontynentalng dla i0S) z 17,3-25 mld USD, za$ podium zamyka Japonia, gdzie jednak odnotowano spadek r/r do 11,25-15 mld USD.
Pod wzgledem tacznego czasu spedzanego w aplikacji liderem sa Indie, ale drugiej miejsce zajmuje Indonezja, za$ trzecie Brazylia.

Globalny rynek gier mobilnych wraca do wzrostéow

Po dwdch latach korekty globalnych rynek gier mobilnych wrécit w 2024r. do wzrostéw i zaréwno branzowe o$rodki analityczne
(Sensor Tower, Newzoo) jak i globalni konsultanci (PWC, EY, KPMG, BCG) sa przekonani o wzroscie przekraczajacym dynamike PKB
czy branzy rozrywkowej w kolejnych latach. Wéréd przyczyn stabosci rynku w latach 2022-2023 wymienia sie kryzys inflacyjny,
powr6t do zajec¢ stacjonarnych, zmiane polityki prywatnos$ci Apple oraz chinskie restrykcje majace ograniczy¢ czas spedzany w grach.
Z kolei za wzrost w kolejnych latach majg odpowiada¢ czynniki demograficzne (przyrost populacji krajéw rozwijajacych), zmiana
pokoleniowa (nowe roczniki emerytéw czesciej korzystaja z gier mobilnych a dzieci zaczynaja gra¢ w coraz mtodszym wieku) oraz
rosngce nasycenie smartfonami w krajach rozwijajgcych sie (wzrost dochodéw, poprawa infrastruktury, przystepnos¢ cenowa).

Sensor Tower szacuje przychody z gier mobilnych na poziomie 81 mld USD, co oznacza wzrost o 4% po dwuletnim okresie spadkow,
mimo ze liczba pobran spadta o 6% r/r do najnizszego poziomu od 2019r. (49,6 mld). Wsr6d najchetniej pobieranych gier mozna
wyrézni¢ symulatory (9,8 mld, +0,4% r/r i 20% rynku - wzrost przychodéw o 8,8% i 7,4% rynku), puzzle (9,7 mld, -3% r/r i 20%
rynku - wzrost przychodéw o 14% i 14,9% rynku) oraz Arcade (9,6 mld, -13% r/r i 19% rynku - spadek przychodéw o 22,5% i 2%
rynku). Wéréd zeszlorocznych premier najchetniej pobierano Pokemon TCG Pocket, Call od Duty: Warzone oraz Perfect Tidy,
natomiast w starszych produkcjach najczesciej siegano po Block Blast, Roblox i Monopoly GO!. W TOP3 pod wzgledem przychodéw
znalazlty sie strategie, RPG i puzzle. W ubieglym roku gracze najwiecej czasu spedzili w grach typu Shooter|Battle Royale,
Strategy| MOBA oraz Simulation|Sandbox. Lacznie te 3 gatunki odpowiadaja za 31,46% tgcznego czasu poswieconego w grach.

Dla samych gier mobilnych najwiekszym rynkiem pod wzgledem liczby pobran byly Indie, Brazylia i Stany Zjednoczone kolejno z 9, 6
i 5 mld, za$ w kategorii przychod6éw na czele klasyfikacji plasuja sie USA, Chiny i Japonia z 13, 8 i 7 mld USD. W$réd 3 najwiekszych
rynkéw pod wzgledem liczby pobran kategoria gier kasyno uplasowato sie w TOP15 jedynie w Indiach z 76,6 mln. Lepiej wyglada
sytuacja w Kklasyfikacji przychodow, gdzie segment zajmuje 4 miejsce w USA (1,34 mld), 8 w Chinach (191 mln USD) oraz 15 w
Japonii (48 mln USD). Wg Apptica gry typu kasyno byty 15 najbardziej dochodowa kategorig wsrdd aplikacji z przychodami rzedu
2,5 mld USD. Segment ten pozytywnie wyréznia sie pod wzgledem wskaznika retencji, zajmujac 3 miejsce na iOS i 4 na Androidzie.
Gry kasyno sa malo popularne ale niezwykle dochodowe

Wsréd gier segment kasyno byt dopiero 12 kategorig pod wzgledem liczby pobran, natomiast pod wzgledem przychodéw osiagnieto
4 miejsce z 8,9% wzrostem r/r i 14,3% udzialem w rynku i to pomimo spadku liczby pobran o 39,6%, co odpowiadato zaledwie 2%
rynku. Najcze$ciej pobierana gra typu Casino|Slots byto Jackpot Party Casino, natomiast w segmencie Casino|Coin Looters Monopoly
Go!. Najpopularniejsze trzy gry typu kasyno odpowiadaja za 20,2% wszystkich pobran, co czyni te kategorie drugg najbardziej
skoncentrowang, tuz za grami opartymi o geolokalizacje. W przypadku TOP20 koncentracja wynosi 40,8%, co plasuje kategorie na 5
miejscu. Pod wzgledem przychodéw TOP3 odpowiadaja za 8% przychodéw (4 miejsce), a TOP20 za 14,5% (5 miejsce). Wazniejsze
wnioski ptyna jednak ze struktury przychodéw w zaleznos$ci od wieku gry, mianowicie az 94,7% przychodéw generuja gry majace
premiere co najmniej przed dwoma laty, co obrazuje jak trudno przebi¢ sie z nowym tytutem w tej kategorii. Poszczegdlne segmenty
gier typu kasyno znalazty sie po przeciwnych biegunach taski graczy i tak gry typu Casino|Slots (najchetniej pobierana gra tego typu
to Slotomania) odnotowaty trzeci najwiekszy spadek liczby pobran posréd wszystkich kategorii rzedu 282 mln, za$ segment
Casino|Coin Looters (Monopoly GO!) wygenerowat najwiekszy przyrost przychodéw sposréd wszystkich kategorii o0 936 mln USD. W
przyktadowym kwietniu 2024r. Statista szacowata, ze najwieksze przychody w segmencie gier kasyno odnotowato Monopoly GO! z
107 mln USD. Coin Master zanotowat 55 mln USD, za$ kolejne 8 gier wahato sie w przedziale 13-18 mIn USD. Warto odnotowa¢, ze
obecnie w tym segmencie ok. 60% przychodéw pochodzi z zakupéw w aplikacji, natomiast pozostate 40% z wyswietlanych reklam.
Spora podaz gier

W Google Play i Apple App Store dostepnych jest ponad 700 tysiecy gier mobilnych i ich liczba wciaz rosnie, co pokazuje skale
konkurencyjnosci rynku, cho¢ duza cze$¢ przychoddéw zgarniajg najwieksze tytuly. BCG szacuje, ze 10 najwiekszych podmiotéw
kontroluje 70% rynku gier, a sama najwieksza tréjka (Tencent, Sony i Microsoft) odpowiadaja za 40%. Co ciekawe, wiele produkc;ji
nie wytrzymuje préoby czasu. Wg Apptica na systemach [0S tylko 4,6% gier funkcjonuje po uptywie 30 dni od premier, a na
Androidzie jest to jedynie 3,9%. W podziale na kategorie najwyzszg retencje po 30 dniach maja gry typu kasyno i planszowe na obu
platformach. Dane wskazuja, ze wieksza konkurencja jest na platformie Google, poniewaz retencja jest nizsza. Na Androidzie nie ma
kategorii, ktorej wskaznik retencji przekraczatby 10% po 30 dniach, natomiast na systemach I0S granice te przekraczajg 4 kategorie.
Badanie Deloitee pokazato, Ze nawet potowa aktywnych graczy w najpopuralniejszych tytutach gra po raz pierwszy (duza rotacja).
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Topowe gry mobilne

Ranking Najwyzsze przychody Ranking

Najwiecej pobran

W 2024r. najwyzsze przychody w wysokos$ci 2,6 mld USD wygenerowata gra
Honor of Kings, ktéra dzierzy ten tytul od 2017r. cho¢ z przerwa w latach

1 Honor of Kings 1 Roblox . . o . ;
(Tencent) (Roblox Corp.) 2020-21, kiedy liderem zestawienia byta inna produkcja od Tencent, PUBG.
2 MONOPOLY GO! 2 Block Blast! Kolejne miejsce zajeto Monopoly GO! z 2,2 mld USD. Od 2017r. Podium
(Scopely) (Hungry Studio) .
Royal Match Subway Surfers zamyka Royal Match (pierwsza gra od Dream Games) z 2 mld USD przychodu,
3 (Dream Games) 3 (SYBO Games) co w kategorii match-3 pozwolito pokona¢ dotychczasowe lidera gatunku
4 PUBG MOBILE 4 Pizza Ready! Candy Crush (podobnej sztuki w 2020r. dokonat Gardenscapes od Playrix).
[;e:;le:;) {Lszgirlifgg Czwarte miejsce przypadto PUBG (1,7 mld USD), za$ piate Roblox (1,6 mld
> (Roblox Corp.) > (Gametion) USD). Na uwage zwraca réwniez skokowa poprawa Last War: Survival. Jest to
6 Last War: Slur"i"al ¢  [FreeFire:Winterland  ory strategiczna 4X, ktéra wykorzystujac mechanike bramek rodem z gier
FunFl
. Candg, g;’u:ﬁ Saga ; Fre[eG:ir::tIe[AX hyper-casul zaczeta sie przebija¢ pod koniec 2023r. Warto réwniez dodac, ze
(King) (Garena) Candy Crush Saga utrzymata przychody na poziomie z 2023r. (1,5 mld USD).
8 V‘?C‘;ft‘;‘;t SG‘;Z’:S“ 8 Ofgii‘:;fl;:;es Wszystkie 10 najlepiej sprzedajacych sie gier przekroczyto granice 1 mld USD
. Dungeon):& Fighter . 8 Ball Poll przychodu, co oznacza pobicie rekordu z 2021r. kiedy tej sztuki dokonato 9
(Tencent) (Miniclip.com) gier. Ogdlnie rzecz biorac, globalny rynek gier mobilnych wygenerowat 81,8
10 Coin Master 10 My Talking Tom 2 mld USD liczac App Store i Google Play w okresie od 1 stycznia do 17 grudnia

(Moon Active)
Zrédto: Pocketgamer.biz via AppMagic

(Outfit7)

2024 r, co stanowi wzrost 0 4,9% r/r.

Pod wzgledem liczby pobran liderem pozostal, podobnie jak w 2023r., Roblox z 212 mln. Kolejna na liScie byta gra logiczna Block
Bust firmy Hungry Studio z 206 mln, awansujac z 4 pozycji w 2023r. Podium zamyka Subway Surfers od SYBO Games z 172 mln, za$
dalej jest Pizza Ready (Supercent) oraz Ludo King (Gametion) z odpowiednio 168 i 167 mln pobran. Co ciekawe, Supercent powstat
w 2021r. i pierwszy rok zamknat z 20 mln pobran, by obecnie méc pochwali¢ sie liczbg 484 mln dla catego portfolio. W TOP25 nie
zmieScit sie zaden z tegorocznych tytutéw. W zesztym roku w takim byto dwéch debiutantéw (Monopoly GO! oraz Tic Tac Toe),
podobnie jak w 2022r. (Merge Master i Tall Man Run), co pokazuje jakim wyzwaniem dla nowych gier jest przebicie sie na rynku.
Pozycja gier Huuuge

Na podstawie danych z AppMagic w 2024r. najchetniej pobierang gra z kategorii kasyno byto Monopoly GO! z ponad 50 mln pobran.
Nastepne w kolejce byto Coin Master, Tt W, Animals & Coins Adventure Game oraz A23. Wszystkie przekroczyty 20 mln pobran.
Huuuge Casino 888 Slots Games przekroczyto granice 2 mln pobran, co pozwolito zaja¢ 43 miejsce i odnotowac poprawe az o 68
oczek. Z kolei Billionairce Casino Slots 777 (tez od Huuuge Games) uplasowatl sie na 55 pozycji (poprawa o 127), réwniez
przekraczajac 2 mln pobran. Przechodzac do rankingu przedstawiajgcego przychody liderem jest ponownie Monopoly GO! z 1 mld
USD przychodu. Nastepnie Coin Master (500 mln USD) oraz Bingo Blitz, Jackpot Party, Lighting Link oraz Dice Dreams (wszystkie
powyzej 200 mln USD). Huuuge Casino 777 zajeto w 2024r. tacznie na obu platformach 17 pozycje (spadek o 2 r/r) z ponad 50 mln
USD przychodu, natomiast Billionairce Casino 36 miejsce (spadek o 3 r/r) z ponad 20 mln USD przychodu. Dostepny jest rowniez
ranking przedstawiajacy Featuring Score, ktéry w syntetyczny sposob ocenia efektywnos$¢ aplikacji. Liderem w minionym roku byto
oczywiscie Monopoly GO! z 8,4 mln pkt. Na podium znalazto sie réwniez Dice Dreams (3,8 mln i wzrost o 3 pozycje r/r) oraz Coin
Master (3,7 mln i spadek o jedng lokate). Huuuge Casino 777 osiagneto 115 tys. pkt, co pozwolito zaja¢ 36 miejsce (poprawa o 79
r/r). Co ciekawe, kolejna gra w tej klasyfikacji ze stajni Huuuge Games jest debiutujacy Stars Slots, ktory z 75 tys. uplasowat sie na 61
pozycji. Dopiero potem znajdziemy na 87 miejscu z 61 tys. pkt Billionaire Casino (poprawa o 133 miejsca).

Zmiany w polityce prywatnosci utrudnily pozyskiwanie uzytkownikéw

W 2021r. Apple zmienito polityke prywatnosci, rezygnujac z wykorzystania IDFA (identyfikator dla reklamodawcéw). Uniemozliwito
to wydawcom S$ledzenie ruchéw uzytkownikéw, ocene efektywnos$ci kampanii akwizycyjnych oraz mozliwo$¢ dopasowywania
modeli monetyzacji do aktywno$ci graczy. Przetozyto sie to negatywnie na liczbe pozyskiwanych uzytkownikéw. Do aktualizacji
polityki prywatno$ci przymierza sie réwniez Google. Docelowo Privacy Sandbox ma zastapi¢ GAID (identyfikator reklamowy). Okres
przejsciowy oferuje mozliwos¢ mierzenia ruchu jednoczesnie w dotychczasowej jak i nowej formule, co ma pozwoli¢ wydawcom na
walidacje strategii akwizycyjnych. Nowe rozwiazanie bazuje na zagregowanych danych, wiec jego skuteczno$¢ pozostaje tajemnica.

Trudno sie przebi¢ nowym tytutom

Wiekszo$¢ z najpopularniejszych gier pod wzgledem miesiecznej aktywnosci uzytkownikéw (MAU) w 2023r. powstato ponad 5 lat
wczes$niej, za$ za wygenerowanie 90% przychodéw odpowiadaty zaledwie 43 tytuty. Ponadto miesiecznie przecietny gracz wybiera
zaledwie od 2 do 5 gier. Dziesie¢ najlepiej zarabiajacych premier zarobito w 2024r. tacznie 3 mld USD. Jedynym debiutantem,
ktéremu udato sie przekroczy¢ 1 mld USD (i to liczac tylko chinskie i0S) byta bijatyka RPG o nazwie Dungeon & Fighter: Mobile
bedaca efektem wspotpracy Nexon i Tencent. Tytut trafit do grona 10 najbardziej dochodowych gier roku cho¢ problemy z chiniskkim
regulatorem op6znity premiere o 2 lata. Na drugiej lokacie z przychodami rzedu 397 mln USD uplacowata sie gra Love & Deepspace
oferujgce symulacje randek i walki. Popularnos$¢ grze na rynku azjatyckim zapewnito dodanie elementéw sci-fi, personalizacji
postaci i estetyki 3D. Podium zamyka gra karciana wykorzystujaca znang franczyze, tj. Pokemon TSG Pocket, osiagajac 291 mln USD.
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Strumien przychodéw zaweza sie do najwiekszych gier i lokalnych aplikacji

Last War (Strategy|4X), Whiteout Survival (Strategy|4X), Dungeon & Fighter (Action|Brawler) i Brawl Stars (Strategy|MOBA)
dotaczyty do grona 26 aplikacji, ktore chociaz raz przekroczyly granice 1 mld USD przychodéw trakcie roku kalendarzowego.

Lacznie tej sztuki w 2024r. dokonato 11 gier (+4 r/r). Granice 100 mln USD przekroczyto 144 gier (-6), a 10 mln USD 858 gier (-25).
Warto odnotowac, ze w USA kolejny spadt przychdd przypadajacy na nowe produkcje, cho¢ wciaz jest powyzej $redniej z lat 2020-22.
Z drugiej strony kolejny rok z rzedu rosnie przecietny przychéd przypadajgce na starsze gry. Najlepiej zarabiajagcym debiutem w USA
byto Pokemon TCG Pocket, natomiast wsrdd starszych tytutéw najwieksza popularnoscia cieszyto sie Monopoly GO!. Podkre$lmy tez,
ze 2024 to kolejny rok ze spadkiem liczby nowych gier w USA, a mimo tego kolejny rok z rzedu spada $rednia liczba pobran premier.

Ponad 90% aplikacji pobieranych w Chinach jest pochodzenia krajowego, kiedy w przypadku USA méwimy o 50%. Pod wzgledem
przychodéw udziaty rynkowe krajowych aplikacji zblizaja sie do 100% w Chinach i ok. 50% w USA. W samym segmencie gier w obu
krajach wida¢ w ostatnich latach tendencje wzrostowa do zwiekszania udzialu przez macierzyste tytuty. Pod wzgledem liczby
pobran w Chiny jest to 90%, a pod wzgledem przychodéw blisko 100%, kiedy w USA méwimy o 30% w obu kategoriach.

Coraz wieksza sklonnos¢ do regulacji smartfonéw

W ostatnim czasie Albania zdecydowata sie na roczne zablokowanie dostepu do owianej zta stawa aplikacji Tik Tok. Z kolei w
Australii wprowadzono zakaz korzystania z mediéw spotecznosciowych dla oséb ponizej 16 r.z. Nowe przepisy obejma m.in. takie
aplikacje jak Instagram, Facebook, Tik Tok czy X. O podobnym rozwigzaniu dyskutuje sie réwniez w Wielkiej Brytanii. Coraz czeS$ciej
pojawia sie tez kwestia wprowadzenia zakazu korzystania ze smartfondw w szkotach. W gronie takich panstw znajduje sie chociazby
Francja, Hiszpania, Szwecja czy Finlandia. Mozliwe réwniez, Ze kolejne kraje péjda w $lady Chin, ktére zakazaty pewnych form
nagréd, sklaniajgcych do codziennego logowania. O ile blokowanie poszczegdlnych aplikacji moze przesuna¢ zainteresowanie
uzytkownikéw w kierunku gier mobilnych, o tyle trend ograniczenia czasu spedzanego na smartfonach oddziatywatby negatywnie.

Mlodzi zaczynaja gra¢ coraz szybciej, a nowi emeryci beda gra¢ czesciej niz obecni

W raporcie Newzoo mozemy zapoznac sie z preferencjami poszczegélnych grup wiekowych odnosnie gatunkéw gier mobilnych.
Pokolenie Z premiuje gry typu battle royale, sandbox i MOBA, a najpopularniejszymi franczyzami sg Fortnite, Roblox, Minecraft i
Among Us. Widzimy zatem spory wplyw gier komputerowych. Millenialsi najbardziej lubig gry RPG, strategiczne i przygodowe, w
tym takie jak Hearthstone. Gracze z pokolenia Z interesuja sie gtéwnie grami logicznymi, strzelankami i grami sportowymi. Z kolei
dzieci wyzu demograficzne koncentruja sie na famigtéwkach, grach planszowych i polegajacych na dopasowywaniu elementéw, jak
w Candy Crush Saga. Ogélna zalezno$¢ jest taka, ze im mtodszy gracz tym mniejsze zainteresowanie grami typu casual. Wsr6d Baby
Boomers gry te odpowiadajg za 79% czasu, zas w przypadku Gen Z tylko za 37%. Z drugiej strony mtodsze pokolenia charakteryzuja
sie wyzszym zaangazowaniem, poniewaz wéréd nich odsetek oséb deklarujacych regularne grami jest dwukrotnie wyzszy. Srednia
wieku wynosi 36 lat, wiec gry to juz nie tylko domena najmtodszych, cho¢ im mlodsze pokolenie tym wiekszy odsetek oséb grajacych.
Osoby z przedziatu 65-75 lat graja dwukrotnie rzadziej niz osoby w wieku 18-24, cho¢ w przypadku deklaracji o codziennym graniu
rdéznica ta spada z 42 do 15 p.p. Badanie Deloitee z 2024r. potwierdza, ze w USA z kazdym pokoleniem ros$nie odsetek osdb grajacych.
Z kolei ankiety BCG wskazujg, ze pokolenie Z jest pierwszym, w ktérym granie doréwnato czestotliwos$ci ogladania video.

Szacowany wplyw sztucznej inteligencji

Oczekiwania odno$nie zastosowania Al dotycza zaréwno poprawy wydajnosci gier jak i usprawnienia proceséw wraz z redukcja
kosztéw. Coraz czeSciej pojawia sie rdwniez mowa o utworzeniu dodatkowych strumieni ptatnosci poprzez lepsza implementacje
reklam czy autonomizacje ptatnej personalizacji. Od strony kosztowej juz teraz widaé przyspieszenie fazy pre-produkcji poprzez
uzywanie modeli iterujgcych koncepcje artystyczne i wczesne wizualizacje. GenAl przy$piesza renderowanie grafik, testowanie kodu
badZ samej rozrywki i stuzy jako asystent w dokumentacji projektowej. Wyzwaniem nie jest juz tez wykorzystanie sztucznej
inteligencji na etapie dubbingowania. Branza ma spore oczekiwania odno$nie usprawnienia zachowania NPC (posta¢ niezalezna), co
zwiekszytoby responsywnos$c¢ i immersyjno$¢ rozrywki. W styczniu 2024 roku Nvidia oglosita, ze Ubisoft, Tencent (Riot Games),
MiHoYo, NetEase i Ourpalm wykorzystuja narzedzia Al do tworzenia bardziej realistycznych NPC, a swoje sukcesy na tym polu
odnosi réwniez NetEase z gra Justice Mobile. Modele Al wykorzystywane sa réwniez do samouczka gry, trenujacego gracza do
rywalizacji, co ma miejsce np. w Call of Duty czy Honor of Kings. Z kolei takie narzedzia jak Story Machines, ktére analizuja
zachowanie graczy, aby dynamicznie generowac fabuty moga otworzy¢ droge to wydtuzenia okresu monetyzacji trybéw fabularnych.
Al moze tez umozliwi¢ personalizacje reklam w grach w czasie rzeczywistym, co otworzytoby droge do dodatkowej monetyzacji,

5G, chmura, VR i przenosne konsole a gry mobilne

Analitycy BCG uwazaja, Ze w najblizszym czasie nowe platformy w postaci chmury czy VR nie zwiekszg istotnie swoich udziatow.
Warto$¢ rynku gier AR i VR ma wzrosna¢ z 1,2 mld USD w 2024r. do 1,75 mld USD w 2028r. Beda to zatem wciaz niewielkie liczby
wzgledem 137 mld USD przychodéw z gier mobilnych. PWC obawia sie o konkurencje ze strony nowego Nintento Switch oraz innych
przenosnych konsol, ktérych popularnosé rosnie, natomiast nalezy pamietac, ze jest to bardziej alternatywna dla PC i stacjonarnych
konsol niz smartfonéw (duzy wydatek na zakup). EY zauwaza, Ze rosngcego pokrycie 5G (Ericsson spodziewa sie potrojenia do
2028r. i objecia 60% uzytkownikéw, tj. 5,3 mld) wciaz bedzie stymulowac rozwoj gier mobilnych, szczegélnie w obszarze gier
umozliwiajacych rywalizacje online graczy, cho¢ poprawi réwniez zdolno$¢ smartfonéw od obstugi gier ,stacjonarnych” w chmurze.
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Konsolidacja, multiplatformowos¢ i globalne IP

Spora rywalizacja sktania wielu wydawcéw i producentéw do szukania oparcia dla swoich nowych gier w znanych IP. Skutecznym
wykorzystaniem znanej marki w ostatnim czasie byty chociazby takie gry Monopoly GO! czy Pokemon TCG Pocket. Pojawila sie tez
tendencja do maksymalizacji monetyzacji danego IP, skad tez kolejne tytuly pojawiajg sie na nowych dla siebie platformach.
Przyktadem integrowania gier stacjonarnych na urzadzenia mobilne jest produkcja Call of Duty, ktéra miata dotrze¢ nawet do 200
mln aktywnych uzytkownikéw smartfonéw, cho¢ w przesztosci sporg popularnoscia na smartfonach cieszyty sie réwniez takie tytuty
jak Roblox, Diablo, FIFA, Genshin Impact czy PUBG. Ciekawa byta tez inicjatywa Square Enix, ktére po przejeciu Eidos wykorzystato
warto$¢ intelektualng takich franczyz jak Hitman, Tomb Raider czy Deux Ex i po przeprojektowaniu wydato gry logiczne. Dochodzi
przez to do konsolidacji miedzyplatformowej. Take-Two kupito Zenga, EA nabyto Glu Mobile, Sony przejat Bungie i Savage Game, a
Microsoft przy okazji transakcji Activision Blizzard stat sie wlascicielem King, a zatem i Candy Crush Saga. Obawy o przyjecie nowych
gier sprzyjaja réwniez tendencji ucieczki w model GaaS, ktéry zapewniatby dtugi okres monetyzacji. Swoja mocna pozycje w Swiecie
rozrywki prébuje wykorzystac¢ rowniez Netflix, ktéry zaangazowat sie w gry mobilne. Perspektywa petnej konwergencji rozrywki
pomiedzy poszczeg6lnymi platformami wydaje sie jednak odlegta, szczegdlnie w takich gatunkach jak tzw. strzelanki czy RPG,
natomiast mogg pojawic sie nowe tytuty, ktére beda tworzone z mys$la o optymalizacji z perspektywy wszystkich urzadzen. Wzrost
kosztéw produkcji i finansowa sktonit réwniez wiele podmiotéw do zaangazowania w nowe produkcje, stawiajagc w wiekszym
stopniu na rozpoznawalne IP (co teoretycznie powinno ograniczy¢ ryzyko odbioru gry), na czym ucierpiata kategoria hyper-casual.

Koniec presji placowej w branzy gier

Zwolnienia w branzy gier wciaz trwaja Malejgce zatrudnienie w sektorze IT w USA

180 32
14 160 31
140 3
12 120 29
10 100 28
. 20 27
60 26
6 40 25
20 24
4 0 23
2 R e T = S ST~ T R = Y
(=] (=] o (=] o O O (=] o o o [ =T =) o o O (=] (=1 (=] (=]
(AT TR TS T B B B B e B B N SR S N L B B B |
O =2 [11] =2} o Q o [12] =2} M M M @ o [=2] o [=2] o
c e c e e < o c e c o o 9 c o c o coo
2022 2023 2024 8M2025 == == = I = = I = = = = = T = = = = == = =+
W Liczba zwolnionych pracownikéw (tys.) e |JS Payroll Employment (Thousands) — |nformation (right)

Wedtug PC Gamer, od 2022 roku prace stracito ponad 30 tys. oséb, czyli ok. 10% sity roboczej branzy gier. Estymacja portalu
Obsidian wskazuje, ze w samym 2024r. zredukowanych zostato prawie 15 tys. etatéw. Mozna zatem powiedzie¢, Ze presja ptacowa
ze wzgledu na utrudniony dostep do pracownikéw jest juz przeszioscia, a automatyzacja dzieki Al moze to zjawisko tylko wzmocni¢.

Potencjal rynku iGaming

iGaming (online gambling) obejmuje zaktady online oraz gry kasynowe. Szacowana spodziewana warto$¢ w 2025 r. waha sie od 87
do 117 mld USD. Spodziewane tempo wzrostu do roku 2028 wynosi 6-8%, natomiast w perspektywie lat 30 wzrasta do przedziatu
10,5-12,3%. Dominujacy udzial w sprzedazy maja zaklady sportowe (ok. potowa), a gtéwnymi czynnikami wzrostu jest rosnaca
mobilno$¢ oraz postepujaca liberalizacja w USA. Firmy staraja sie réwniez wykorzysta¢ gamifikacje do zwiekszenia retencji graczy.
Spore oczekiwania odnoszg sie réwniez do rozwoju na rynkach wschodzacych, ktére wobec rosngcej populacji i wzrostu zamoznosci
powinny odgrywac coraz wieksza role, szczegdlnie Ze w krajach tych korzystanie ze smartfonéw jest niezwykle upowszechnione. Po
stronie wyzwan nalezy wymieni¢ regulacje wymagajace zgodno$ci z AML czy ochrone graczy przed uzaleznieniem. Ponadto istotna
jest skuteczno$¢ wydatkéw na pozyskiwanie klientédw, stad préby oferowania pakietéw lojalnosci czy infuencer marketingu. Branza
pozostaje konkurencyjna, mimo kolejnych fuzji i cho¢ doswiadczenie z gier moze procentowac to wejscie na ten rynek bedzie trudne.

Ryzyka zwiazane z dzialalno$cia Huuuge Games

Spotka wiekszo$¢ sSrodkéw zarabia w walucie obcej, w szczegdlnosci w amerykanskim dolarze, w zwigzku z czym wycena spoéiki jak i
wyniki finansowe sg wrazliwe na zmiany notowan. Kolejne ryzyko zwigzane ze zmianami regulacyjnymi wynikajacymi z krajowych
przepisdw, ale rowniez z wewnetrznych wytycznych platform dystrybucyjnych. W ostatnim czasie szczegdlnie istotna okazata sie
zmiana polityki prywatnosci systemu i0S, ktéra utrudnita wykorzystywanie danych uzytkownikéw, a przez negatywnie wptyneta na
efektywno$¢ prowadzonych kampanii na rzecz pozyskania graczy. Po stronie krajowej jurysdykcji nalezy liczy¢ sie ze zmiang przepis
odnosnie korzystania z gier nasladujacych kasyno badz ogélnymi restrykcjami dotyczacymi czasu spedzanego na smartfonach przez
mtodziez. Po stronie operacyjnej z aspektéw wewnetrznych, na ktére Zarzad ma istotny wptyw, najwieksze ryzyko widzimy w
pokusie nadmiernych inwestycji w podmioty zewnetrzne, co moze doprowadzi¢ do przeinwestowania duzej czesci Srodkéw. Pewna
niewiadoma pozostaje wptyw sztucznej inteligencji na branze. Na ten moment wydaje sie, ze nowa technologia wesprze wydajno$¢ i
ewentualnie obnizy koszty produkcji podmiotéw, ktére dotychczas dziataty na rynku. Mato prawdopodobny jest scenariusz mocnego
obnizenia barier wejscia na rynek, ktéry spowodowatby wysyp nowych produkcji, a nawet jesli to wcigz wyzwaniem bytyby naktady
na marketing, bez ktoérych nie sposéb przebi¢ sie w dzisiejszym $rodowisku. Ze strony konkurencji jako ryzyko postrzegamy trend
konsolidacji wokét znanych IP i duzych wydawcéw z naciskiem na multiplatformowos¢, co moze odbiera¢ uwage mniejszym tytutom.
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RZiS (mln USD) 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2029P 2030P 2031P 2032P 2033P  2034P
Przychody ze sprzedazy 283 251 231 200 178 158 140 124 110 98 87 77
Koszt wlasny sprzedazy -83 -69 -55 -46 -41 -37 -32 -29 -25 -23 -20 -18
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 201 182 176 154 137 121 107 95 85 75 66 59
Marza brutto na sprzedazy (%) 71% 72% 76% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77% 77%
Koszty sprzedazy i marketingu, w tym -50 -53 -40 -34 -30 -28 -25 -23 -21 -19 -18 -16
Kampanie pozyskiwania uzytkownika -35 -39 -27 -24 -21 -19 -17 -15 -13 -12 -10 -9
Koszty sprzedazy i marketingu -15 -14 -12 -10 -9 -9 -9 -8 -8 -8 -8 -7
Koszty prac badawczo-rozwojowych -22 -22 -18 -13 -13 -13 -13 -13 -12 -12 -12 -12
Koszty ogdlne zarzadu -34 -31 -28 -25 -25 -24 -24 -23 -23 -23 -22 -22
Utrata warto$ci aktywoéw niematerialnych 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate przychody (koszty) operacyjne net 0 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk/(strata) z dziatalnosci operacyjnej 94 71 920 82 68 56 46 36 28 21 14 8
Marza operacyjna (%) 33% 28% 39% 41% 38% 36% 33% 29% 25% 21% 16% 11%
Przychody finansowe 6 7 7 7 6 6 4 4 4 3 2 2
Koszty finansowe -1 0 -3 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zysk/(strata) brutto 99 78 94 88 74 62 50 40 31 23 16 10
Podatek dochodowy -17 -12 -15 -16 -13 -11 -9 -7 -6 -4 -3 -2
Zysk/(strata) netto 82 65 79 72 61 51 41 33 26 19 13 8
Marza netto (%) 29% 26% 34% 36% 34% 32% 29% 27% 23% 19% 15% 11%

Zrédto: Noble Securities

Bilans (mln USD) 2023 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P  2034P
Srodki pienigzne 152 145 165 152 139 126 114 102 91 80 69 59
Naleznos$ci handlowe 36 33 26 24 21 19 17 15 13 12 11 10
Aktywa niematerialne 10 8 6 5 5 4 4 3 3 2 2 2
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 7 5 4 4 4 4 4 4 4 4 4 4
Inwestycje dlugoterminowe 0 1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51
Pozostate 13 12 11 11 10 10 9 9 9 8 8 8
AKTYWA 217 203 217 205 193 183 173 163 155 147 139 133
Kapitat wiasny 177 172 193 183 173 164 155 148 140 133 127 121
Zobowigzania handlowe 17 11 10 9 8 7 6 6 5 4 4 3
Leasing diugoterminowy 7 4 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Podatek dochodowy 8 8 5 4 4 3 3 3 2 2 2 2
Leasing krétkoterminowy 4 4 3 3 3 3 3 3 3] 2 2 2
Pozostate 5 4 4 4 3 3 3 3 3 3 3 3
PASYWA 217 203 217 205 193 183 173 163 155 147 139 133

Zrédto: Noble Securities

NOBLE SECURITIES REKOMENDACJA | 12



NOBLE
REKOMENDAC]A SECURLTIES

RPP (mln USD) 2023 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P  2034P
CF Operacyjny 82 59 82 71 60 50 41 33 26 20 14 9
Zysk netto 82 65 79 72 61 51 41 33 26 19 13 8
Amortyzacja bez leasingu 5 5 4 4 4 4 3 3 3 3 3 3
KOn 0 4 -2 -1 -1 -1 -1 -1 -1 0 0 0
Saldo finansowe -2 10 4 6 6 5 4 4 3 3 2 2
CF Inwestycyjny 4 -3 -5 -8 -8 -8 -7 -7 -7 -7 -7 -7
CAPEX bezleasingu 3 -1 0 3 3 3 2 2 2 2 2 2
M&A 0 4 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
CF Finansowy -155 -63 -57 -76 -65 -55 -46 -37 -30 -23 -18 -12
Skup akgji 151 70 59 82 71 60 50 41 33 26 20 14
Zmiana zadtuzenia -4 -3 -2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saldo finansowe 2 10 4 6 6 5 4 4 3 3 2 2
Cash flow netto -68 -8 20 -13 -13 -13 -12 -12 -11 -11 -11 -10
gotéwka na poczatku 22 152 145 165 152 139 126 114 102 91 80 69
gotéwka na koniec okresu 152 145 165 152 139 126 114 102 91 80 69 59

Zrédto: Noble Securities

Kluczowe wskazniki 2023 2024P  2025P 2026P  2027P  2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P 2034P
EPS (z}) 51 4,1 4,9 4,5 3,8 3,2 2,6 2,1 1,6 1,2 0,8 0,5
P/E (x) 55 5,0 4,5 4,9 5,8 7,0 8,6 10,7 13,7 18,6 26,5 42,8
EBITDA (mln z}) 372 283 354 322 270 224 184 148 116 88 63 41
EV/EBITDA (x) 3,1 2,6 2,0 2,4 3,0 3,9 5,0 6,4 8,6 11,8 17,1 27,4
DN (mln zt) -531 -514 -595 -549 -500 -454 -409 -366 -325 -284 -244 -206
DN/EBITDA (x) -1,4 -1,8 -1,7 -1,7 -1,9 -2,0 -2,2 -2,5 -2,8 -3,2 -39 -51
ROA (%) 38% 32% 36% 35% 31% 28% 24% 20% 17% 13% 10% 6%
ROE (%) 46% 38% 41% 39% 35% 31% 26% 22% 18% 14% 10% 7%
Marza operacyjna (%) 33% 28% 39% 41% 38% 36% 33% 29% 25% 21% 16% 11%
Marza netto (%) 29% 26% 34% 36% 34% 32% 29% 27% 23% 19% 15% 11%

Zrédto: Noble Securities
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

3)

Cena docel (o R6 do C Dat ——
Zalecenie 8 COLEiona Sna pr.zy Cena biezaca 02 ° ?"V Data wydania (1) St8 WEzOs Sporza
(4) wydaniu Docelowej (2)
M

Creepy Jar Trzymaj 495,00 455,00 449,00 10% 16.09.2025
Eurocash Akumuluj 9,50 8,10 8,18 16% 15.09.2025
Creotech Instruments Akumuluj 371,00 324,00 337,00 10% 15.09.2025
Tauron PE Sprzedaj 7,17 9,35 8,56 -16% 08.09.2025
MO-BRUK Akumuluj 338,00 295,00 290,00 17% 08.09.2025
Bogdanka Redukuj 19,22 23,20 23,45 -18% 19.08.2025
Forte Kupuj 33,90 27,30 26,80 26% 18.08.2025
Apator Akumuluj 23,20 20,40 24,40 -5% 22.07.2025
Selvita Kupuj 51,10 31,90 38,40 33% 18.07.2025
Auto Partner Kupuj 31,30 20,40 19,46 61% 03.07.2025
InterCars Kupuj 774,10 568,00 545,00 42% 30.06.2025
Ailleron Kupuj 24,10 19,70 18,10 33% 25.06.2025
Captor Therapeutics Kupuj 86,00 32,50 36,20 138% 24.06.2025
Celon Pharma Kupuj 33,70 21,80 21,70 55% 24.06.2025
Molecure Kupuj 11,90 5,70 7,31 63% 24.06.2025
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,70 30,10 27,80 115% 24.06.2025
Pepco Group Akumuluj 21,90 19,36 20,64 6% 13.06.2025
MO-BRUK Akumuluj 321,00 270,00 30.05.2025
Photon Energy nd 3,70 3,50 2,94 26% 21.05.2025
Noctiluca nd 184,00 98,00 102,50 80% 15.05.2025
Mabion nd 15,00 10,30 8,99 67% 15.05.2025
Sonel nd 15,14 16,50 17,20 -12% 08.05.2025
Unibep nd 14,30 10,60 10,00 43% 06.05.2025
Budimex Sprzedaj 515,00 640,00 521,80 -1% 29.04.2025
Answear.com Akumuluj 31,30 27,85 29,00 8% 22.04.2025
TOYA nd 12,40 6,37 9,50 31% 17.04.2025
MCI Capital nd 42,20 23,90 29,20 45% 11.04.2025
Budimex Trzymaj 510,00 529,00 07.04.2025
Aplisens nd 24,30 19,60 18,50 31% 02.04.2025
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,80 19,30 24.03.2025
Dino Polska Sprzedaj 35,84 48,82 46,31 -23% 19.03.2025
Eurocash Akumuluj 9,90 9,32 19.03.2025
Budimex Sprzedaj 510,00 632,00 13.03.2025
Bioton nd 4,52 3,50 4,50 0% 05.03.2025
LPP Kupuj 23 300,00 18 140,00 18110,00 29% 03.03.2025
Huuuge Kupuj 25,40 17,32 22,00 15% 03.03.2025
Celon Pharma Kupuj 37,50 23,20 21.02.2025
Budimex Redukuj 510,00 557,00 14.02.2025
Torpol Trzymaj 39,40 39,70 47,90 -18% 12.02.2025
XTB Kupuj 81,30 64,90 73,00 11% 11.02.2025
Forte Akumuluj 33,80 31,40 06.02.2025
Photon Energy nd 5,36 4,40 03.02.2025
Answear.com Trzymaj 26,80 28,15 13.01.2025
Unibep nd 11,70 6,98 20.12.2024
11bit studios Kupuj 242,90 162,00 183,40 32% 19.12.2024
Ailleron Akumuluj 24,00 20,10 16.12.2024
Budimex Kupuj 550,00 460,00 12.12.2024
Sonel nd 16,61 15,40 12.12.2024
CD Projekt Kupuj 222,90 169,20 262,60 -15% 02.12.2024
Bogdanka Trzymaj 22,34 23,00 23,45 -5% 02.12.2024
Wielton Trzymaj 531 5,50 7,34 -28% 02.12.2024
XTB Kupuj 88,60 70,70 29.11.2024
Toya nd 12,40 7,50 29.11.2024
Molecure Kupuj 17,60 10,30 29.11.2024
Selvita Kupuj 70,60 53,50 27.11.2024
Tauron PE Akumuluj 3,94 3,60 26.11.2024
MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 22.11.2024
Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 20.11.2024
Torpol Kupuj 36,00 29,90 15.11.2024
11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 14.11.2024
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,40 48,60 14.11.2024
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 06.11.2024
Amica Kupuj 82,30 58,00 53,60 54% 04.11.2024
PGE Redukuj 6,15 6,79 10,58 -42% 18.10.2024
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 14.10.2024
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 08.10.2024
MCI Capital nd 43,70 27,10 30.09.2024
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 26.09.2024
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 23.09.2024
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

1F1 - dynamika sprzedazy poréwnywalnej w ujeciu r/r

P - prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajacych rekomendacje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitatu wtasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspdtczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzier sporzadzenia Raportu, w szczeg6lnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analize przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktdre w przyszto$ci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwos¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SELABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) - uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zalozen i parametréw, ktére trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.
Odmiang tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda porownawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznik6w wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami
transakgcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby.
Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposdb posredni uzaleznione od wynikéw
finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakeji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest
strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu
nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, Ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynno$ci, ktore wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktdw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed
szkodliwym wptywem tego konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen
Klientéw. NS dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw.
NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania pomiedzy wysoko$cia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokos$cia wynagrodzen
pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia przychodéw osiagganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére
wiazg sie z ryzykiem powstania konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéory ma na celu zabezpieczenie
informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego
minimum krag oséb majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym,
w ramach NS funkcjonuja wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedurg wewnetrzng regulujaca przed miotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powiazania i okolicznosci, ktére moglyby wptyna¢ na obiektywnos$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
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Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowiazaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z treécig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz powiagzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z treécig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE 1 ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnosciag w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, Ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnos$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiaggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytg staranno$cia, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostalty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych Srodkéw, a nawet wigzac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy Korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub
sugerujacych strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa
w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej

dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapiséw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2 /program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw ,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania,
bezposrednio ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru Zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie
takie stanowitoby naruszenie odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczeg6lnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analitycy sporzadzajacy Raport: Mateusz Chrzanowski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 18.09.2025, godz. 17.30. Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 18.09.2025, godz. 19.00.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papier6w Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane rekomendacje dotyczaca Huuuge

Rekomendacja/aktualizacja KUPUJ

. 03.03.2025
Data wydania godz. 10:50
Kurs z dnia rekomendacji 17,32
Cena docelowa 25,4
WIG w dniu rekomendacji 91 894,23
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW

krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00
Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski, DI
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel: +48 783 391 515

Przemyst. Budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurities.pl
tel: +48 697 970 113

Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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