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Potencjat Unsolved nadal niezdyskontowany

Kupuj

(Poprzednia: Kupuj, 18,7)

Cena docelowa: 19,2 PLN
Potencjat wzrostu: +63%

Artifex Mundi to najwieksze pozytywne zaskoczenie w sektorze gier w tym roku. Spoétka
pomimo trudnego rynku gier mobilnych notuje rekordowe przychody piaty miesiac z rzedu
czego odzwierciedleniem jest dynamiczny wzrost kursu akcji (+117% YTD). Uwazamy, ze
potencjat wzrostu nadal nie jest wyczerpany, a kolejne miesiace powinny przyniesé
kontynuacje pozytywnych trendéw, co przy niskiej wycenie (na naszej prognozie 7x P/E 2023)

powinno stwarzaé okazje inwestycyjna. 22:5 SPOLKI —
Poprawa wynikéw to zastuga aplikacji mobilnej scalajacej gry HOPA - Unsolved, ktéra od Sektor Gaming
listopada ‘22 wzrosta juz przeszto trzykrotnie. Spotka widzi potencjat do kontynuacji wzrostu Kurs (PLN) .15
trzytorowo: (1) DLUGOSG, czyli rozbudowa contentu i wzrost liczby gier w aplikacji; (2) if;y:a;':zmﬁ?; s
SZEROKOSC, czyli nowe kanaly ptatnego pozyskiwania uzytkownikéw oraz nowe platformy Kapitalizacja (min PLN) 0
(Steam zapowiadany w 2Q23); (3) WYSOKOSC, czyli poprawa najwazniejszych KPI, a w tym Free-foat U
nowe funkcjonalnosci, mechaniki, optymalizacja ekonomiki oraz zapowiedzi stworzenia nowej S obroty 3M {min PLN) w " 012;
metagry (zakladamy ok. 3Q23). Co wiecej, analizujac benchmarki gier z gatunku Hidden Zmiana kursu I 1% 527%

Object dla Unsolved takie jak June’s Journey czy Seekers Notes, ktore generuja odpowiednio
17x i 3x tyle przychodéw wydaje sie, ze gra ma nadal duzg przestrzen do wzrostu, co naszym
zdaniem nie jest zdyskontowane.

Z drugiej strony sadzimy, ze ryzykiem dla wyceny spotki jest profil FCF, ktory w najwiekszym
stopniu obcigzony jest kapitalizowaniem kosztow prac nad nowa gra mobilng z gatunku RPG,
ktora moze mie¢ soft-launch w 2023 r. Na ten moment uwazamy, ze rynek stusznie nie
dyskontuje potencjalnego wptywu tego tytutu na wyniki ze wzgledu na nienajlepszy track-
record ART w tym gatunku (odpisywana i przerabiana gra Bladebound) oraz trudne warunki
rynkowe (staby rynek gier mobilnych, duza konkurencja, niskie hit-ratio). Scenariusz, w
ktorym gra RPG jest sukcesem i generuje dodatnie wyniki stanowi upside dla naszych
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prognoz, ktore na teraz oparte sa w Iwiej czesci o trajektorie Unsolved. § £ 8 828 % 2¢g ¥
Prognozy. Prognozujemy, ze przychody z segmentu F2P wzrosng o 168% r./r. w 2023, a w latach EEﬂTﬂjame st
2924 i 2025 wzrosng, qdpowiednio 0 30% i 20%. Zak%adamy dalszg erozje przychodow w segme’ncie HISTORIA REKOMENDACJI Data  Wycena
gier HOPA oraz Premium. Zakladamy, ze procentowy udziat tantiem w stosunku do przychodéw z Kuptj 24042023 187
segmentu HOPA i F2P bedzie spada¢ (segment F2P notuje nizsze koszty tantiem w stosunku do Kupui 13122022 84
przychodow). Zaktadamy, ze koszty User Acquisition utrzymajq sie na poziomie 60% w relacji do Kup 2102022 &3
przychodéw F2P w catym okresie prognozy. Zaktadamy, ze dynamika naktadéw na gry na poziomie Ezij zggzzgz E;
aktywowanych kosztow gier wyniesie ok. 10% r./r. w kolejnych trzech latach 2023-25 (uwzglednione Kupui 09.12.2021 190
na CAPEX na DCF). Kupuj 21.10.2021 183
Wycena. Nasza cena docelowa akcji Artifex Mundi oparta jest w 100% na metodzie dochodowe;. AKCJONARIAT Udziat %
Bazujac na wycenie DCF, kt6ra zwraca nam warto$¢ 1 akcji na poziomie 19,2 PLN (+63% upside), Porozumiene akcjonariuszy Artiex Mundi 21.2%
podtrzymujemy zalecenie inwestycyjne KUPUJ. Wycena pordwnawcza na lata 2023-25 zwraca nam Wersaw Equiy ASISp. 200 131

. OFE Nationale-Nederlandeni 9,9%

wartos¢ 21,1 PLN na akcje. TFI Allanz Polska SA 6.2%

Czynniki ryzyka. Opisane na stronie 9. i o
Jakub Grudzinski 52%
Pozostali 33,9%

min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P )

Przychody 25,7 39,1 38,6 78,0 97,0 113,5 WAZNE DATY

EBITDA 17,0 21,1 15,7 274 33,7 39,2 Raportpdiroczny 2092023

EBIT 10,0 15,3 9.9 21,1 24,7 27,7 Reportilo 10112023

Zysk netto 8,2 13,0 121 19,6 22,9 255

EPS (PLN) 0,7 1,1 1,0 1,6 1,9 21

P/E (x) 17,0 10,8 11,6 71 6,1 55

EV/EBITDA (x) 7,6 59 76 4,0 29 21

EV/EBIT (x) 12,9 8,2 12,0 52 4,0 3,0

DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% ANALITYK

Zréao: dane spotki, Trigon DM
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Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
PIE (x) 108 18 Al 6,1 55
P/E skor. (x) 10,8 11,6 71 6,1 55
P/BV (x) 34 25 19 14 11
EV/EBITDA (x) 59 76 39 29 21
EV/EBITDA skor. (x) 59 76 39 29 21
EV/Sprzedaz (x) 32 31 14 1,0 0,7
FCF Yield (%) 4,0% 4,4% 7,6% 10,3% 17,4%
DY (%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS (PLN) 1,1 10 16 1,9 21
EPS skor. (PLN) 1,1 10 1,6 1,9 21
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
BVPS (PLN) 35 46 63 82 104
Liczba akgji 11,90 11,90 11,90 11,90 11,90
Kapitalizacja (min PLN) 140 140 140 140 140
EV (min PLN) 125 119 109 98 83
Rachunek zyskow i strat (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 39,1 38,5 78,0 97,0 1135
Kosztwiasny sprzedazy 97 9.1 10,9 13,9 16,7
Zysk brutio ze sprzedazy 294 294 67,1 83,1 96,8
EBITDA 211 15,7 278 337 39,2
EBITDA skor. 211 15,7 278 337 39,2
Amortyzacja 58 58 6,7 9,0 15
EBIT 15,3 99 211 247 21,7
Zysk brutio 14,7 125 22,0 257 287
Zysk mnigjszo$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk neto 13,0 121 19,6 29 255
Zysk netto skor. 13,0 121 19,6 229 255
Rachunek przeplywéw pienieznych (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 57 56 8,7 10,6 15,1
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej -0,5 -16,0 -0,5 -0,6 -0,7
CAPEX -0,7 -04 -0,5 -0,6 0,7
Przeplywy z dziatalnos$ci finansowej -0,7 -0,9 1,0 1,0 1,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF 50 52 83 10,1 14,5
Przeplywy pieniezne netio 45 -11,3 91 11,0 15,3
Bilans (min PLN) 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 489 65,0 87,5 1129 140,6
Rzeczowe aklywa frwate 24 20 15 12 09
Warto$¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktywowane koszty gier komputerowych 217 324 43,6 54,3 64,4
Gotowka 14,5 21,2 304 413 56,7
Pasywa 489 65,0 87,5 1129 140,6
Kapitat wiasny 415 55,2 748 97,7 1232
Kapitaty mniejszo$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Diug netio -145 212 -30,4 413 -56,7
Zmiany w kapitale obrotowym -7,6 -8,7 -10,9 -12.3 -104
W skazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
zmiana przychoddow r./r. 52% -1% 102% 24% 17%
zmiana zysku netio skor. r./r. 58% 7% 62% 17% 12%
marza bruto na sprzedazy (%) 75,1% 76,3% 86,1% 85,7% 85,3%
marza EBITDA skor. (%) 54,0% 40,6% 35,6% 34,8% 34,5%
marza EBIT (%) 39,2% 25,7% 27,0% 25,5% 24,4%
marza neto skor. (%) 33,3% 31,3% 25,1% 23,6% 22,5%
ROE (%) 36,7% 25,0% 30,1% 26,5% 23,1%
ROA (%) 30,7% 21,2% 25,1% 22,8% 20,1%
CAPEX/Sprzedaz (%) 1,8% 1,1% 0,7% 0,7% 0,6%
CAPEX/Amortyzacja (x) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Diug netio/kapitat wiasny (x) -0,3 04 -04 04 05
Diug netto/EBITDA skor. (x) -0,7 14 -1,1 -1,2 14
Cykl konwersji gotowki (dni) 574 947 1063 1060 1072
Cykl rotacji zapasow (dni) 637 1082 1277 1286 1299
Cykl rotacji naleznosci handlowych (dni) 44 51 32 38 43
Cykl rotacji zobowiazar handlowych (dni) 108 186 246 264 270

Zréao: Spotka, Trigon DM
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Podsumowanie inwestycyjne

Mocny wzrost Unsolved. Od poczatku roku gtownym katalizatorem wzrostu wynikéw jest Unsolved
- aplikacja scalajaca ponad 30 gier HOPA, ktére monetyzowane sg za pomoca mikrotransakcji. Pod
koniec 2022 r. po aktualizacjach i ulepszeniach odnotowano poprawe LTV graczy (Lifetime Value) o
kilkadziesiat procent, co pozwolito skutecznie poprawic¢ przychody. Od dotka w listopadzie ‘22, spét-

ka trzykrotnie przeskalowata warto$¢ przychodéw segmentu Free-to-Play osiggajac pie¢ rekordo-
wych miesiecy z rzedu w 2023 r.

Ostatni rekordowy wynik przyni6st odczyt za maj. Szacunkowe przychody wyniosty 6,5 min PLN
(+3% m./m. ; +92% r./r.) z czego segment F2P (ok. 95% przychodéw to Unsolved) wygenerowat 5,7
min PLN (+5% m./m. ; +188% r./r.), a segment HOPA 0,8 min PLN (-9% m./m. ; -42% r./r.).

Przychody miesigczne po segmentach (min PLN)
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Zrédto: Artifex Mundi, opracowanie Trigon DM

Przy kosztach akwizycji graczy na poziomie 3,2 min PLN (wskaznik UA/przychody F2P: 56% vs. 12-
miesieczna $rednia kroczaca 54%), wynik brutto wyniést 3,3 min PLN (+4% m./m. ; +58% r./r.), co
byto najlepszym wynikiem w historii spétki (poprzedni najlepszy wynik w kwietniu ‘23).

Koszty User Acquisition w relacji do przychodéw segmencie F2P
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Zrédfo: Artifex Mundi, opracowanie Trigon DM
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Jaki upside moze mie¢ Unsolved? Zapowiedzi spdtki to dalszy wzrost i poprawa przychodéw
aplikacji. Zarzad uwaza, ze gra moze rosnag trzytorowo: (1) DLUGOSC, czyli rozbudowa contentu i
wzrost liczby gier w aplikacji; (2) SZEROKOSC, czyli nowe kanaty ptatnego pozyskiwania uzytkow-
nikéw oraz nowe platformy; (3) WYSOKOSC, czyli poprawa najwaznigjszych KPI, a w tym nowe
funkcjonalno$ci, mechaniki, optymalizacja ekonomiki oraz zapowiedzi stworzenia nowej metagry.
Wizje wzrostu przedstawia ponizszy schemat:

Unsolved - tréjwymiarowa wizja rozwoju

KPI

Gahw
‘h

CONrENr

Zrédfo: Artifex Mundi

Uwazamy, ze Unsolved powinno mie¢ przestrzen do dalszych wzrostow nie tylko na poziomie apli-
kacji mobilnej, ale takze dzigki nowym platformom. Spétka ma w planach wydanie Unsolved w mo-
delu F2P na Steam (wcze$niej zapowiadano na | poirocze 2023) i Amazon. Co wiecej, Artifex zapo-
wiada, ze najwiekszy potencjat przychodowy moze mie¢ przemodelowanie metagry (Unsolved 2.0),
co moze wydarzy¢ sie w perspektywie 3Q23. Wedtug zapowiedzi, aplikacja ma potencjat by popra-
wi¢ monetyzacje m.in. dzigki czestszym LiveOps, ktére nadal sg doS¢ stabo rozwiniete.

W kontekscie oczekiwanej trajektorii przychodéw Unsolved warto naszym zdaniem poréwnaé gre do
pozostatych, udanych tytutéw na rynku. Nasza analiza gier mobilnych z gatunku Hidden Object
wskazuje, ze najwiekszym tytutem na rynku jest June’s Journey, ktora generuje ok. 17x tyle przy-
chodéw co Unsolved. Ponad trzykrotnie lepsze przychody generuje gra Seekers Notes. Dwa tytuty
od wydawcy G5 Entertainment (ktéry posiada >5% udziatéw w kapitale Artifex) majg podobng skale
przychoddw do Unsolved.

Poréwnanie najlepszych gier mobilnych z gatunku Hidden Object

Wy daw ca Gra Przy chody miesigczne (tys. USD) Pobrania
Artifex Mundi Unsolved: Hidden Mystery Games 900 250
Peers

My Tona Seekers Notes: Hidden Objects 2 800 200
Wooga (Play tika) June's Journey : Hidden Objects 15 000 600
G5 Entertainment Hidden City: Hidden Object / Object Seekers 900 90
G5 Entertainment Sherlock - Hidden Object My stery 1100 130

Zrédfo: SensorTower, opracowanie Trigon DM

W naszym modelu zaktadamy, Ze $redniomiesieczne przychody segmentu F2P (95% to Unsolved)
wzrosng w 3Q23 i 4Q23 odpowiednio 0 5% i 12% w ujeciu kw./kw. tj. do 5,9 i 6,6 min PLN miesiecz-
nie. W 2024 r. zakladamy, Ze $rednie przychody segmentu F2P to 7,3 min PLN miesiecznie, a w
2025 r. 8,7 min PLN. Zaktadane dynamiki implikuja, ze gra powinna mie¢ nadal rzad wielko$ci 50%
dyskonta do miesiecznych przychoddw z gry Seekers Notes w 2024 r.

Raport w ramach Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW
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Srednie miesieczne przychody z segmentu F2P (min PLN)
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Zrédfo: Artifex Mundi, szacunki Trigon DM
Nowa gra RPG. Spétka od dtuzszego czasu tworzy kolejny projekt w segmencie gier Free-to-Play:
nowg gre z gatunku RPG. Wedtug ostatnich informaciji z konferencii, spotka kontynuuje prace zgod-
nie z harmonogramem, a w okolicach 2Q/3Q ‘23 miaty odby¢ sie pierwsze testy z udziatem graczy
(technical soft launch). Spétka nadal nie podaje konkretow odno$nie gry. Celem jest maksymaliza-
cja szansy na sukces komercyjny stad faktyczna premiera gry jest bardzo trudna do okre$lenia. Na
razie pozostawalibySmy ostrozni w ocenie potencjatu tego projektu ze wzgledu na nienajlepszy
track-record spotki w tym gatunku (poprzednia gra RPG - Bladebound byta wielokrotnie przerabiana
i finalnie duza cze$¢ kosztow gry zostata odpisana). Z drugiej strony jest szansa, ze spdtka mogta
‘odrobic¢ lekcje’ z nieudanego Bladebounda i nowa gra RPG okaze sie profitowa, czego na razie nie
dyskontuje rynek. Wedtug raportu za 1Q'23, skapitalizowane koszty tytutu to na razie ok. 11 min
PLN (0,92 PLN/akcja). Oczekujemy, ze decyzje odnosnie timingu soft-launchu moga zapas¢ w dru-
gim pdiroczu 2023 r.
Prognozy. Prognozujemy, ze przychody z segmentu F2P wzrosng o 168% r./r. w 2023, a w latach
2024 i 2025 wzrosng odpowiednio 0 30% i 20%. Sadzimy, ze struktura przychodéw nie legnie wigk-
szej zmianie i ponad 95% przychodow bedzie generowa¢ Unsolved. Zaktadamy dalszg erozje przy-
chodéw w segmencie gier HOPA oraz Premium.
ART: prognoza przychodéw po segmentach
Zalozenia przychodowe 2020 2021 202 2023P  2024P  2025P  2026P  2027P 2028  2029P  2030P  2031P  2032P
PRZYCHODY 257 391 385 780 970 1135 1335 1516 1653 1805 1940 2086 2183
dynamika r./r. 54% 52% -1% 102% 24% 17% 18% 14% 9% 9% 7% 8% 5%
Segment HOPA 208 179 130 106 9,6 8,6 78 7,0 63 57 5,1 46 41
dynamika r./r. 46% -14% -27% -18% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10% -10%
Segment F2P 40 206 251 671 87,3 1047 1257 1445 1590 1749 1888 2040 2141
dynamika r./r. 211% 411% 22% 168% 30% 20% 20% 15% 10% 10% 8% 8% 5%
Segment Premium 09 0,6 0,5 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
dynamikar.r.  -20%  -30%  -25%  -49%  -25%  -25%  -25%  -25%  25%  -25%  -25%  -25%  -25%

Zrédfo: Artifex Mundi, prognozy Trigon DM

Jesli chodzi o koszty to zaktadamy, Ze procentowy udziat tantiem w stosunku do przychodéw z seg-
mentu HOPA i F2P bedzie spadac¢ - jest to efekt tego, ze segment F2P notuje znaczne nizsze kosz-
ty tantiem w stosunku do przychoddw niz segment HOPA (szacujemy ok. 3% dla F2P i ok. 25-30%
dla HOPA). Zaktadamy, ze koszty User Acquisition ujmowane na linii kosztéw sprzedazy utrzymajq
si¢ na poziomie 60% w relacji do przychodéw w catym okresie prognozy (nie zaktadamy dalszych
usprawnien po stronie UA adresujac coraz bardziej konkurencyjny rynek). Zaktadamy, ze dynamika
naktadéw na gry na poziomie aktywowanych kosztéw gier (koszty i zmiana stanu pozycji przechodzi
przez OCF) wyniesie ok. 10% r./r. w kolejnych trzech latach 2023-25 (uwzglednione na CAPEX na
DCF).
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ART: prognoza kosztow

Zatozenia kosztowe 2020 2021 2022 2023  2024P 2025  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P
KOSZTY (P&L) 131 237 28,6 56,9 72,3 858 1015 1159  127,7 1405 1525 1652 1749
COGS 99 97 9,1 10,9 13,9 16,7 19,6 25 253 281 31,4 34,7 379
dynamika r./r. 20% 2% 6% 19% 28% 20% 17% 15% 12% 1% 12% 1% 9%
olw tantiemy 36 49 39 48 55 57 6,1 6,4 6,7 6,9 72 75 7.7
dynamika r./r. 97% 3% -19% 20% 16% 4% 6% 5% 3% 4% 4% 4% 2%
% przychodéw F2P + HOPA  14,3%  127%  104%  61%  57%  51%  46%  42%  40%  38%  37%  36%  3,5%
o/w amorty zacja gier 58 44 48 57 8,0 10,5 13,0 15,5 18,0 20,5 235 26,5 29,5
dynamika r./r. 4%  -25% 10% 19% 39% 31% 24% 19% 16% 14% 15% 13% 1%
ol/w pozostate 0,6 0,5 04 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 08
Koszty sprzedazy 0,6 9,5 13,0 40,2 52,2 62,7 75,2 86,5 951 1046 1130 1221 1282
dynamika r.fr.  -55%  1574% 3%  210% 30% 20% 20% 15% 10% 10% 8% 8% 5%
% przychodow F2P 14% 46% 52% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60%
Koszty ogélnego zarzadu 2,6 4,5 6,5 59 6,2 6,4 6,7 7,0 74 7.8 8,1 8,5 8,8
dynamika r./r. 9% 73% 46%  -10% 4% 4% 4% 4% 6% 6% 4% 4% 4%

Zrédfo: Artifex Mundi, prognozy Trigon DM

Aktualizacja Programu Motywacyjnego. Spotka na ZWZ planowanym 28 czerwca chce uchwalié
aktualizacje obowigzujacego Programu Motywacyjnego rozszerzajac go o lata 2025-26 (lll transza),
bez zmian w pozostatych dwach transzach rozliczenia (okresy obrachunkowe 2021-22 i 2023-24).
Aktualizacja zaktada, ze w nowym okresie obowigzywania Programu spotka bedzie mogta wyemito-
wac akcje serii E (oparte na warrantach subskrypcyjnych) jesli zrealizuje przedziat 35 - 42 min PLN
zysku netto (100% lub wiecej realizacji celu wynikowego implikuje maksymalng liczbe akcji w tran-
szy Ill). Liczba akcji przypadajaca na Ill transze to 0,379 min, a cato$¢ Programu to 1,1 min akgji.
Implikuje to cato$ciowo 9,32% rozwodnienia w stosunku do obecnej struktury kapitatu w 6 lat obo-
wigzywania Programu ($rednio 1,55% rocznie). Akcie w PM majg by¢ obejmowane po cenie 9,01
PLN/akcja.

Nasze prognozy na lata 2023-24 i 2025-26 sq wyzsze niz maksymalny poziom wynikéw odpowied-
nio 0 ok. 21% i 31%. W modelu zaktadamy petne rozwodnieni z tyt. PM oraz warto$¢ emisji z tyt.
objecia akg;ji serii E na poziomie 10 min PLN.

Transze i cele finansowe Programu Motywacyjnego (zysk netto) na tle prognozy Trigon

transza liczba akcji (min) wyniki 2021-22
| transza 0,360 Min Max DM A vs. max
21,0 25,0 25,1 0,3%
transza liczba akcji (min) wyniki 2023-24
Il transza 0,370 Min Max LS
25,0 35,0 42,5 21,4%
transza liczba akgji (mln) wyniki 2025-26
Il transza 0379 Min Max Vs M
35,0 42,0 54,9 30,8%
TOTAL 1,109 Min Max TDM A vs. max
81,0 102,0 122,5 20,1%

Zrédfo: Artifex Mundi, prognozy Trigon DM
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Wycena. Nasza cena docelowa akcji Artifex Mundi oparta jest w 100% na metodzie DCF. Nasza

metodologia zwraca warto$¢ 1 akcji Artifex Mundi na poziomie 19,2 PLN (KUPUJ, +63% upside).

Gtédwne zatozenia metody DCF:

o Stopa wolna od ryzyka na poziomie 6%;

. Premia rynkowa 7,5% (metodologia TDM 7,5% dla spétek ponizej sWIG80);

. Wsp6tczynnik beta na poziomie 1,2;

. Rezydualna stopa wzrostu na poziomie 3%;

o CIT=11% (efekt ulgi IP BOX);

. Liczba akcji w petni rozwodniona (+1,1 min akcji z Programu Motywacyjnego)

) Zdyskontowana warto$¢ emisji z tyt. PM +6 min PLN (seria E);

ART: wycena DCF
DCF wmin PLN 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P v
EBIT 211 247 21,7 32,0 35,6 37,5 40,0 41,4 43,3 4.4
Stopa podatkowa 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11% 11%
NOPLAT 18,7 22,0 247 28,5 31,7 33,4 35,6 36,9 38,5 39,5
Amortyzacja (aktyw. trwale / WNiP) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,1 1,2 1,2 1,2 1,2
Amortyzacja (aktywowane koszty gier) 57 8,0 10,5 13,0 15,5 18,0 20,5 23,5 26,5 29,5
Naktady inwestycyjne (aktyw. trwate / WNiP) 0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 -1,0 11 -1,2 -1,2 -1,2
Naktady na prace rozwojowe (gry) -17,0 -18,7 -20,6 22,6 24,2 25,7 -26,9 -283 -29,7 31,2
Zmiana kapitatu obrotowego, netto 0,3 -1,6 0,4 0,1 0,5 0,7 0,3 0,6 0,5 0,8
FCF 8,3 10,1 14,5 19,0 22,6 25,1 28,9 31,4 34,8 36,9 36,9
Diug/(Dhug+Kapitat) (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Stopa wolna od ryzyka (%) 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia rynkowa (%) 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Koszt dtugu po podatku (%) 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4.5% 4.5%
Koszt kapitatu (%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
WACC (%) 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0% 15,0%
Wartos¢ biezaca FCF 7,7 8,1 10,1 11,5 11,9 11,6 11,6 10,9 10,5 9,7
Suma DFCF 104
Stopa wzrostu FCF w TV 3,0%
Zdyske wartos¢ rezydual 72
Diug netto (2023.01.01) 21
Zdyskontowana emija akcji z tyt. PM 6
Wartos¢ spotki (min PLN) 204
Liczba akcji (min szt.) (rozwodniona) 13,01
Warto$¢ spotki na akcje (2023.01.01) 15,7
Warto$¢ spotki na akcje (dzisiaj) 16,7
Cena docelowa 12M 19,2
Obecny kurs rynkowy 11,75
Upside / downside 63%

Zréco: Trigon DM
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Zatozenia wyceny poréwnawcze;j:

. Wycena na wskaznikach P/E oraz EV/EBIT na lata 2023-25;

. Grupa poréwnawcza - podmioty z branzy gier notowane w Polsce oraz zagraniczne spétki z
gamingowe z obszaru gamingu mobilnego.

Wycena poréwnawcza Artifex Mundi na wskaznikach P/E i EV/EBIT na lata 2023-25 zwraca
wartos¢ 21,1 PLN/akcje.

ART: wycena poréwnawcza

, P/IE EVIEBIT

Spotka

2023P  2024P  2025P  2023P  2024P  2025P
POLSKA
CD Projekt 379 57,5 80,8 352 63,8 88,5
PlayWay 13,8 13,9 10,7 10,0 10,0 77
Huuuge 91 10,1 1.2 438 54 56
11 bitstudios 59,1 9,1 96 51,7 8,0 93
PCF Group 63,2 215 6,3 417 18,3 49
Ten Square Games 12,6 88 8,6 83 57 59
Creepy Jar 214 85 95 18,8 81 77
MOBILE
Playtka 13,1 11,9 10,5 10,9 10,1 9,1
SciPlay 18,7 15,9 14,2 12,9 11,6 10,7
StilFront 79 6,6 6,0 89 77 6,7
Rovio 22,6 20,1 184 16,0 13,9 12,3
G5 Entertainment 95 8,7 84 8,7 7.2 69
Mediana 16,2 11,0 10,1 11,9 9,1 7,7
Wycena (min PLN) 3182 2519 2571 2815 265,6 270,2
Wycena ze skfadnika (min PLN) 2757 2124
Wycena wynikowa (min PLN) 2740

Wycena wynikowa na akcje -I-

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie Trigon DM
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Czynniki ryzyka

. Niepowodzenie poszczegdlnych produkcji - ryzyko odpisow. Jednym z gtéwnych ryzyk
w dziatalnosci Artifex Mundi jest niepowodzenie poszczegolnej gry/gier, co moze
negatywnie przetozy¢ sie¢ na wyniki. Historycznie, spdtka niejednokrotnie odpisywata z
bilansu nierentowne projekty (m.in. gra Bladebound z segmentu gier mobilnych RPG), co
wigzato sie ze stabymi wynikami na P&L (wptyw niegotéwkowy ; naktady zostaty poniesione
wcze$niej poprzez zmiane stanu aktywowanych kosztow gier) i utratg zaufania inwestorow
w zakresie nadchodzacych projektow. Po 1Q23 aktywowane koszty gier komputerowych
(kapitalizowane na bilansie) to ok. 35,8 min PLN;

. Wysoka koncentracja przychoddw. Obecnie ok. 85% catkowitych przychodéw spotki ge-
nerowanych jest przez aplikacje Unsolved. Pogorszenie przychodéw jednej aplikacji przez
warunki rynkowe lub nieudane aktualizacje/funkcjonalno$ci moga mie¢ negatywny wplyw na
wyniki finansowe;

. Ryzyko zwiagzane z segmentem Free-to-Play. Segment Free-to-Play (gry mobilne)
charakteryzuje sie bardzo duzg konkurencjg z uwagi na niskie bariery wejécia, a co za tym
idzie wigze si¢ to z duzg liczbg nowych gier tworzonych i wprowadzanych na rynek. W
konsekwenciji istnieje ryzyko, ze projekty ART w obszarze Free-to-Play nie odniosg sukcesu
rynkowego;

. Opoznienia i przesuniecia premier. Proces developmentu jest ztozony i wieloetapowy, a
rozpoczecie kolejnego etapu produkcji warunkowane jest ukoriczeniem poprzedzajacych
prac. ART jest narazony na ryzyko op6znienia procesu produkcyjnego danej gry/gier, co
moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe;

) Odejscia kluczowych pracownikéw / zespotéw. Spotka jest narazona na ryzyko odejscia
kluczowych pracownikéw i/lub catych zespotdw, co w branzy gier bywa do$¢ powszechne.
ART dzieki Programowi Motywacyjnemu adresuje to ryzyko starajac sie utrzyma¢ kluczowy
personel na diuzej. Obecnie spotka zatrudnia ok. 99 oséb z czego ok. 42 osoby w zespole
HOPA (Unsolved) i 36 w zespole RPG ;

. Ryzyko walutowe. Sprzedaz gier ART skierowana jest gtwnie na rynki zagraniczne, w
szczegoinosci  amerykanski, chifski oraz europejski, gdzie gtéwnymi walutami
rozliczeniowymi jest USD lub EUR. Umocnienie sie PLN w stosunku do tych walut moze
nie$¢ za sobg ryzyko nizszych wynikdw finansowych.
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Rachunek wynikéw (min PLN)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody 25,7 39,1 38,5 78,0 97,0 1135
Koszt wlasny sprzedazy 9,9 9,7 91 10,9 13,9 16,7
Zysk brutto ze sprzedazy 15,8 29,4 29,4 67,1 83,1 96,8
Koszty sprzedazy 0,6 9,5 13,0 40,2 52,2 62,7
Koszty ogélnego zarzadu 2,6 45 6,5 59 6,2 6,4
Zysk ze sprzedazy 12,6 15,4 9,9 211 24,7 21,7
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 2,6 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
EBITDA 17,0 211 15,7 27,8 33,7 39,2
EBITDA skor. 19,5 211 15,7 27,8 33,7 39,2
Amortyzacja 7,0 58 58 6,7 9,0 11,5
EBIT 10,0 15,3 9,9 211 24,7 21,7
Wynik na dziatalno$ci finansowej 0,2 -0,6 2,6 1,0 1,0 1,0
Zysk brutto 10,2 14,7 12,5 22,0 25,7 28,7
Podatek dochodowy 2,0 1,7 -0,5 2,4 -2,8 -3,2
Zysk mniejszo$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 8,2 13,0 12,1 19,6 22,9 25,5
Zysk netto skor. 8,2 13,0 12,1 19,6 22,9 25,5
marza brutio ze sprzedazy 61,4% 75,1% 76,3% 86,1% 85,7% 85,3%
marza EBITDA 65,9% 54,0% 40,6% 35,6% 34,8% 34,5%
marza EBITDA skor. 75,9% 54,0% 40,6% 35,6% 34,8% 34,5%
marza EBIT 38,9% 39,2% 25,7% 27,0% 25,5% 24,4%
marza netto skor. 32,0% 33,3% 31,3% 25,1% 23,6% 22,5%
zmiana przychodow r./r. 54% 52% -1% 102% 24% 17%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. 89% 86% 0% 128% 24% 16%
zmiana EBITDA skor. r./r. 74% 8% -26% % 21% 16%
zmiana EBIT r./r. - 53% -35% 112% 17% 12%
zmiana zysku neto skor. r./r. - 58% -1% 62% 17% 12%
Zrédlo: Spotka, Trigon DM

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23P
Przychody 11,1 9,7 8,9 8,9 15,9 19,3
Koszt wtasny sprzedazy 2,3 2,4 21 2,2 2,2 2,7
Zysk brutto ze sprzedazy 8,7 7,3 6,7 6,7 13,7 16,7
Koszty sprzedazy - - - - - -
Koszty ogolnego zarzadu 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk ze sprzedazy 8,7 73 6,7 6,7 13,7 16,7
Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 4,6 39 39 33 5,5 6,7
EBITDA skor. 5,0 4,2 37 35 57 6,7
Amortyzacja 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
EBIT 31 2,5 25 1,8 41 51
Wynik na dziatalno$ci finansowej 0,5 11 -0,3 46 0,4 0,2
Zysk brutto 2,6 1,3 2,2 6,4 45 53
Podatek dochodowy 0,3 -0,2 -0,5 0,6 -0,5 -0,6
Zysk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 2,3 1,1 1,7 7,0 4,0 4,7
Zysk netto skor. 2,7 1,4 1,5 4,5 4,0 4,7
marza brutio ze sprzedazy 78,8% 75,2% 75,8% 75,0% 86,1% 86,1%
marza EBITDA skor. 45,0% 43,1% 41,9% 39,8% 36,0% 34,9%
marza EBIT 28,3% 25,4% 28,0% 20,5% 26,0% 26,3%
marza netto skor. 24,1% 14,2% 17,3% 50,1% 25,1% 24,4%
zmiana przychodoéw r./r. 5,2% -12,7% -2,9% 7,2% 43,9% 99,6%
zmiana wyniku brutto ze sprzedazy r./r. 11,0% -15,8% 0,9% 8,3% 57,1% 128,7%
zmiana EBITDA skor. r./r. -15,7% -24,6% -28,3% -13,1% 15,1% 61,4%
zmiana EBIT r./r. 25,7% -38,8% -40,0% -38,0% 31,9% 106,8%
zmiana zysku netto skor. r./r. -15,7% -59,1% -54,0% 43,3% 49,5% 242,0%

Zréato: Spéitka, Trigon DM
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Bilans (mIn PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 79 6,0 5,6 5,2 48 45
Rzeczowe aktywa trwate 33 2,4 2,0 1,5 1,2 0,9
Warto$ci niematerialne i prawne 0,2 0,1 0,1 01 0,1 0,1
Warto$¢ firmy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nalezno$ci diugoterminowe 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje diugoterminowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 43 35 3,6 36 3,6 3,6
Aktywa obrotowe 27,8 42,9 59,4 82,4 108,1 136,0
Aktywowane koszty gier komputerowych 12,3 217 32,4 43,6 54,3 64,4
Nalezno$ci handlowe 42 52 55 8,1 12,2 14,6
Pozostate 0,2 1,5 0,3 0,3 0,3 0,3
Gotowka 11,0 14,5 21,2 30,4 41,3 56,7
Aktywa 35,7 48,9 65,0 87,5 112,9 140,6
Kapitat wtasny 29,4 41,5 55,2 74,8 97,7 123,2
Kapitat zakladowy 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Pozostate 21,0 28,4 43,0 55,1 74,7 97,5
Zysk (strata) netto 82 13,0 12,1 19,6 22,9 25,5
Kapitaly mniejszo$ci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania dtugoterminowe 2,7 1,9 11 11 1,1 1,1
Zobowiagzania oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 2,7 19 1,1 1,1 11 1,1
Zobowiazania krétkoterminowe 3,6 54 8,7 11,6 14,1 16,2
Zobowiagzania oprocentowane 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania handlowe 2,3 34 59 8,8 11,3 13,4
Pozostate 1,3 2,0 2,8 2,8 28 28
Pasywa 35,7 48,9 65,0 87,5 112,9 140,6
Kapitat obrotowy netto 14,2 23,5 32,0 42,9 55,2 65,7
Diug netto -11,0 -14,5 21,2 -30,4 41,3 -56,7
Diug netto skor. -11,0 -14,5 21,2 -30,4 41,3 -56,7
Diug netto/EBITDA (x) 0,7 0,7 1.4 11 1,2 1.4
Diug netto/kapitat wiasny (x) -0,4 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4 -0,5
ROE (%) 33% 37% 25% 30% 27% 23%
ROA (%) 26% 31% 21% 26% 23% 20%
Cykl konwersji gotowki (dni) 390 574 947 1063 1060 1072
Cykl rotacji zapasow (dni) 399 637 1082 1277 1286 1299
Cykl rotacji nalezno$ci handlowych (dni) 48 44 51 32 38 43
Cykl rotacji zobowigzan handlowych (dni) 56 108 186 246 264 270
Zrécio: Spétka, Trigon DM
Rachunek przeplywow pienieznych (min PLN)
2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 8,0 57 5,6 8,7 10,6 15,1
Zysk (strata) netto 8,2 13,0 12,1 19,6 22,9 25,5
Amortyzacja 1,2 14 0,9 1,0 1,0 1,0
Zmiany w kapitale obrotowym -3,0 -1,6 8,7 -10,9 -12,3 -10,4
Zmiana stanu aktywowanych kosztow gier 2,8 8,7 -10,7 -11,3 -10,7 -10,1
Zmiana naleznosci handlowych 1,7 0,0 0,4 -2,6 4.1 -2,5
Zmiana zobowiazan handlowych 1,5 1,1 2,4 2,9 2,5 21
Pozostate 1,6 -1,0 1,3 -1,0 -1,0 -1,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,3 0,5 -16,0 0,5 0,6 0,7
CAPEX 0,3 0,7 04 0,5 0,6 0,7
Pozostate 0,1 0,2 -15,6 0,0 0,0 0,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 0,8 -0,7 0,9 1,0 1,0 1,0
Zmiana zobowigzan oprocentowanych 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wplywy z emisji akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate 0,0 0,7 0,9 1,0 1,0 1,0
Przeptywy pieniezne netto 7,0 45 -11,3 9,1 11,0 15,3
Srodki pieniezne na poczatek okresu 4,0 11,0 14,5 32 12,3 23,3
Srodki pieniezne na koniec okresu 11,0 14,5 3,2 12,3 23,3 38,6

Zrécio: Spéika, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogdine

Dokument zostat sporzgdzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papierow Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug
przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajgcych z ustug w zakresie sporzgdzania analiz i rekomendacji o charakterze ogéinym dotyczacych transakcji w zakresie
instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji
podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie
naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (,Rozporzadzenie
MAR”), oraz w Rozporzadzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczgacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw
partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendaciji”).

Objasnienia uzywanej termi j:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélne;j liczbie gloséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgcji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny
EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje
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zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - s$rodki pienigzne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienieznych ze sprzedazy wyrobéw lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezgcej kapitalizacji i diugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — Artifex Mundi S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujgce w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstgpie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu
finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowaé rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowar rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajgce rekomendacie.

Rekomendacje krétkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z
podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.

Dokument sporzadzita: Kacper Kopron

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywdw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wigc zestawienie podstawowych wskaznikdéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla
spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwos¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezagcg wyceng rynkowa spotki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest
ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wyceng rynkowa spétki uzyskang w oparciu o rynkowe
wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto model DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastgpnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegdtowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendaciji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie
ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezeni yczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wplywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego
niezgodnosci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegdlnosci Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialno$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 okazaé sie nieodpowiednie dla danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialnosci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sig¢ do przesziosci, a wyniki osiagniete w przesztosci nie
stanowig gwarancji ich osiggniecia w przysztosci. Przedstawione dane odnoszace sie do przysziosci mogg okazac¢ sig btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sig w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub
wynik oceny wiasnej 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
wiasnym 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.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja: pracownikami, wykonawcami ustug

i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na datg sporzadzenia Dokumentu Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. W$réd osob, ktére

braty udziat w sporzadzeniu rekomendacji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyly w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére

posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktdrych wartos¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig

instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy otrzymat od Emitenta dywidende. Czionkowie wiadz Emitenta ani

osoby im bliskie nie sg cztonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z oséb zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie

zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla czlonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z

Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spétek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw
finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych
opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacja rynku regulowanego,
iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla
instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie osob biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikoéw
finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepujg inne
okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie zlozyé Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane
moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak
réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizacji lub realizowaé transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument
zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendaciji oraz realizacje ogélnej polityki zarzadzania
konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w
sporzadzani rekomendacii i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego okreslonymi w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym
rodzajem transakgji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czes$cig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom Maklerski lub
jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy co Dom Maklerski, ii) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegdtowe informacje odnos$nie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajduija sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci
zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami
towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do
redystrybucji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientow. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposob Dokumentu (lub jego czesci)
poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepisow prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze
podlegac lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgodg na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sig¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendaciji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakcji.trigon.pl,
www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w
Regulaminie oraz z uwzglgdnieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostgpnienia Dokumentu
oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytgcznie w okresie korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 13 czerwca 2023r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 13 czerwca 2023r. godz.: [8:15]
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