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Wyniki | kw. 2023 [neutralne] Cena docelowa: 18,7 PLN

Potencjat wzrostu: +65%

min PLN 1922 2Q22  3Q22  4Q22 1Q23 YIY Q/Q  1Q23P
Przychody 1.1 9,7 89 89 159 44% 79% 15,9
F2P 7.1 58 6,0 6,1 12,8 80% 110%
HOPA 338 3,7 28 2,7 3,0 -20% 12%
Premium 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 -42% -4%

EBITDA 46 39 39 33 55 20% 67% 55
EBITDA skor. 50 42 3,7 3,5 57 15% 61% 55
EBIT 3,1 25 25 1,8 41 32% 126% 4,0
Zysk netto 2,3 11 1,7 70 4,0 75% -43% 36
Zysk netto skor. 2,7 1,4 15 45 4,0 50% -11% 3,6
P/E adj. 12M trailing 108 128 155 134 119
EV/EBITDA adj. 12M trailing 59 6,2 6,6 6,9 6,7
marza EBITDA 450% 431% 419% 398% 36,0%
marza EBIT 283% 254% 280% 205% 26,0%
marza netio 20,7% 112% 192% 783% 251%

Zrédio: dane spotki, Trigon DM

- Aktywowane koszty gier na bilansie 35,8 min PLN. Zmiana stanu aktywowanych kosztow gier -3,4 min PLN (vs. -2,1 min PLN przed rokiem)
- OCF -0,06 min PLN (vs. +1,4 min PLN przed rokiem)

Komentarz: Wyniki lekko przebify nasze oczekiwania na poziomie EBITDA (+4%) i zysku netto (+11%) lecz stabe w tym kwartale sq przeptywy
operacyjne przez co wyniki odbieramy neutralnie. W P&L nizsze od oczekiwan byty koszty wlasne sprzedazy, a SG&A zgodne z oczekiwaniami.
Nieco wyzsze niz zafozenia saldo dziatalnoSci finansowej. Spétka rozpoznaje ulge IP BOX w biezacych kwartatach, przez ¢co ETR w Q1 wyniést
12%. Widac wyrazny wzrost kapitalizowanych (aktywowanych) kosztéw, co cigzy na OCF. Skapitalizowane naktady (gtownie ria nowq gre RPG) to
juz 2,8 PLN/akcja. Pomimo, Ze odbi6r wynikow jest przez nas neutralny, to w Srednim terminie widzimy przestrzeri do kontynuacji wzrostu kursu
akcji. Spotka w Q1 zanotowata trzeci najlepszy kwartat pod katem zysku EBITDA, a Q2 moze przynie$c juz najlepsze wyniki w historii. Sqdzimy,
Ze kolejne kwartaty przyniosg dalszg poprawe wynikow dzieki aplikacji Unsolved, ktéra od poczatku roku jest na wzrostowej trajektorii przychodéw.
Po wynikach za Q1, nie widzimy podstaw by znacznie zmieniac naszg prognoze na 2023 r. EBITDA 26 min PLN (EV/EBITDA 5x) i Zysk Netto 18
min PLN (P/E 7,7x). (Kacper Kopron)
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Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gieldy Papieréow Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie
Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.
Dokument moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom moggcym
go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb). Dokument nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standarddéw technicznych dotyczgcych $rodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub
sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktow intereséw (,Rozporzadzenie”’). W ocenie Domu Maklerskiego
Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Szczegdtowe informacje
odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnos$ci informacji podanych w
Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegdlno$ci Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajgce z Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sie do
przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszgce sie do przysztosci moga okazac sie
btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sie w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowac¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia
informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wlasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie
Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajgcych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac¢ jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i
opinie w nim zawarte sg wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego. Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w
instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze sie z wysokim ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw.

Przyjmuije sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na tres¢ wszelkich powyzszych zastrzezen.
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