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Na przestrzeni ostatnich miesiecy spétka skupiata sie na konsekwentnym rozwoju aplikacji
»Unsolved” (zwiekszenie liczby dostepnych gier, optymalizacja gier startowych itd.), ktéry
przetozyt sie¢ m.in. na poprawe kluczowych KPIs (z widoczng progresja LTV na czele — wzrost
do wrzesnia’22 o ok. 20% z samej $ciezki kontentowej) jak i wyzsza rentownos¢ (nizsze
tantiemy). Zmiany te w potaczniu z rosnagcymi budietami marketingowymi juz na

Wycena DCF [PLN] 12,5

przestrzeni stycznia-lutego’23 przetozyly sie na skokowy wzrost przychodéw tej aplikacji
generujac 7,2 min PLN (+81% r/r). Oczekujemy, ze kolejne miesiace przyniosg dalsza RivcenalkoncowallBRl] L
poprawe monetyzacji ,Unsolved”, a w catym 2023 r. uda sie jej wypracowac 44,1 min PLN Potencjat do wzrostu 35%
przychodéw (+96% r/r). Ponadto Artifex kontynuuje prace nad ,,Unsolved 2.0.”. Nie podjeto Koszt kapitatu 16,7%
jeszcze decyzji czy zostanie ona wydana jako osobna aplikacja badz aktualizacja pierwszej
wersji. Wiadomo jednak, ze bedzie sie rézni¢ od swojej poprzedniczki m.in. mocno
rozubudowang warstwa metagry z systemem eventéw, a implikowane zmiany powinny Cena rynkowa [PLN] 10,4
korzystnie wptywac na dalszg poprawe kluczowych KPIs i monetyzacje. Liczymy, ze pierwsze o
efekty tych dziatarn beda widoczne w wynikach za 2024 r. Zwracamy réwniez uwage na it (i (AL e
trwajace prace nad nowa gra RPG, ktdra stworzonym Swiatem aspiruje do miana mobilnego llo$é akcji [min. szt.] 11,9
AAA. Wtadze spotki sa zadowolone z jakosci obecnego stanu projektu, ktory osiggnat
poziom topowych gier referencyjnych. Juz w 1H’23 odbedq sie pierwsze testy aplikacji
z udziatem graczy. W naszym modelu zaktadamy, ze gra bedzie miata premiere w 2H’24r. Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 10,3
Dodatkowo szacowane przez nas wyniki na przestrzeni 2023-24 implikuja atrakcyjng Cena minimalna za 6 mc [PLN] 5,3
wycene mnoznikowa spétki (P/E adj. na poziomie 7-8x). Majac powyisze na uwadze
utrzymujemy nasze zalecenie KUPUJ dla spétki Artifex Mundi ustalajac cene docelowa na
poziomie 14,1 PLN/akcje czyli 35% powyzej obecnej ceny rynkowej. Stopa zwrotu za 3 mc 76%
Na przestrzeni 2022r. spotka konsekwentnie pracowata nad rozwojem aplikacji ,,Unsolved”, Stopa zwrotu za 6 mc 49%
co przetozyto sie na jej znaczacy wzrost przychodéw (+30% r/r). W ostatnich miesigcach Sy A O e 24%
minionego roku Artifex skupiat sie na optymalizacji gier startowych oraz zwigkszeniu liczby
gier dostepnych w ,,Unsolved”, co skutkowato znaczacg poprawe kluczowych KPIs oraz lepsza
rentownoscia. Koricdwka 2022 r. cechowata sie jak zwykle wysokim kosztem pozyskiwania Struktura akcjonariatu:
nowych uzytkownikdw, przez co Artifex ograniczat swoje budzety marketingowe. W zwigzku o ) .
ze spadkiem CPl od poczatku 2023r. znaczaco zwiekszono naktady reklamowe (bez ReER Al e ey 2L2%
kompromiséw na oczekiwanych stopach zwrotu z pozyskanych kohort uzytkownikéw), a to Warsaw Equity ASI 13,1%
w pofaczeniu z wyzej wspominang poprawa KPIs przetozylo sie na skokowa poprawe Nationale-Nederlanden OFE 9,0%
przychoddéw w styczniu i lutym. Oczekujemy, ze kolejne miesigce przyniosa dalszg progresje
monetyzacji ,Unsolved”. W catym 2023r. prognozujemy poziom przychodéw z tego zrédta na TFI Allianz Polska 6,2%
poziomie 44,1 min PLN (+96% r/r), przy UA w okolicach 25,5 min PLN (+84% r/r). Robert Mikuszewski 5,3%
Artifex kontynuuje prace nad ,Unsolved 2.0.”, czyli znacznie bardziej rozubudowang (m.in. G5 Entertainment AB 5,2%
9 war.stwe met?gry z systemem eventéw) pierwotng wersjg teJ. apI|k:?|CJ|. er'nany tg moga Jakub Andrze] Grudziriski 5.2%
istotnie wptyng¢ na dalszg poprawe kluczowych KPIs, w tym m.in. zwigkszy¢ retencje oraz
zaangazowanie graczy. Spotka kierunkowo jeszcze nie podjeta decyzji o formie jej wydania Pozostali 33,9%
(osobna aplikacja czy aktualizacja pierwszej wersji). W naszym modelu zaktadamy pierwszy
wariant, czyli stworzenie nowego produktu z odmienng badZ czeSciowo zapozyczong

. . R ” . . L S R . Krzysztof Tkocz
bibliotekg gier od tej z ,Unsolved 1.0.”. Uwazamy jednak, ze implikacja obu rozwigzan
powinna mie¢ sumarycznie podobny efekt ekonomiczny. Liczymy, ze pierwsze efekty tych krzysztof.tkocz@bdm.com.pl
dziatan beda widoczne w wynikach za 2024 r. tel. (+48) 516 086 705
Blisko potowa sit produkcyjnych spétki skupiona jest obecnie na tworzeniu nowej gry RPG. Dom Maklerski BDM S.A.
Tytut nad ktérym pracuje Artifex stworzonym $wiatem aspiruje do miana mobilnego AAA. ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
Witadze spotki s3 zadowolone z jakoSci obecnego stanu projektu, ktdry osiggnat poziom
topowych gier referencyjnych. Juz w 1H'23 odbedg sie pierwsze testy aplikacji z udziatem
graczy. Nowa produkcja ART w duzej mierze wykorzystuje know-how, technologie oraz
doswiadczenie wypracowane przy grze ,Bladebound”, jednak znajduje sie ona w innym Artifex Mundi WIG WIG-Games
koszyku podgatunkowym (nasze domysty prowadza nas w strone niszy strategy RPG). 120%

W modelu zaktadamy jej debiut i pozytywny wptyw na wyniki juz w 2024r.

2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 100% "’h’ A
Przychody [min PLN] 16,7 25,7 39,1 38,5 57,5 72,1 90% |
EBITDA [min PLN] -8,2 17,0 20,7 16,1 22,2 28,0 0% -
EBITDA skoryg. [mln PLN]* 11,2 19,5 21,5 17,4 23,8 29,6 o -J""\' "
EBIT [min PLN] 14,4 10,0 15,3 10,6 15,2 17,1
Zysk netto [min PLN] 13,7 8,2 13,0 8,1 14,3 16,1 60%
Zysk netto skoryg. [min PLN]* 5,6 10,8 13,8 9,4 16,0 17,7 50%
.
P/BV 58 4,2 3,0 2,5 2,0 1,6 a0% Y Iy I YIIYIIQan
P/E - 15,0 10,1 16,2 9,2 8,2 5T " 2 2 2 NN 2 3 2 8%
P/E skoryg.* 21,9 11,5 9,5 14,0 8,2 7,4 g < E° TE e ™Y g
EV/EBITDA - 7,3 63 8,1 5.9 47
EV/EBITDA skoryg.* 11,1 6,3 6,1 7,5 5,5 44
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DY 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*- skoryg. o koszty programu motywacyjnego na lata 2021-24

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)

110%

I

2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$¢ noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

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

Rachunek wynikéw [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P ART - przychody w podziale na segmenty [min PLN]

Przychody 16,7 25,7 39,1 38,5 57,5 T2 78,6

Zysk brutto ze sprzedaiy 84 15,8 29,4 29,4 46,8 56,5 61,6

S5GEA 124 131 237 28,0 42,3 55,1 60,5

PPO/PKO -18,6 -2,6 -0,1 01 0,0 00 00

EBITDA -8,2 17,0 20,7 16,1 22,2 28,0 30,7

EBITDA skoryg.** 11,2 19,5 21,5 17,4 23,8 29,6 30,7

EBIT -l44 10,0 153 10,6 152 171 181

Zysk brutto -14,4 10,2 147 9,2 159 17.9 189

Zysk netto 13,7 82 13,0 8,1 14,3 16,1 17,0

Zysk netto skoryg.** 56 10,8 13,8 9,4 16,0 17,7 17,0 L I_

Maria brutto ze sprzedaty 50,3% 61,4% 75,1% 76,4% 81,4% 78,4% 78,3% P P B a .

Maria EBITDA -49,1% 65,9% 53,0% 41,9% 38,6% 38,9% 39,0% R B F " " " " i

Marza EBITDA skoryg.** 67,0% 75,9% 55,1% 45,2% 41,4% 41,1% 39,0% [

Maria EBIT -86,2% 38,9% 38,2% 27,6% 26,4% 237% 23,0% ) ’

Marza zysku netto -82,3% 32,0% 33,3% 21,0% 249% 22,3% 216% ART - przychody z gier HOPA w podziale na PC/mobile i konsole [mln PLN]

Marza zysku netto skoryg ** 33,9% 42,0% 35,4% 24,4% 27,7% 24,5% 21,6%

Bilans [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

Aktywa trwate 10,2 79 6,0 4,8 5.0 5.2 54 5,0

WNIP 03 032 01 0,1 01 01 01

Rzeczowe aktywa trwafe 41 33 2,4 2,0 2,2 2,3 2,5

Pozostate aktywa trwate 59 as 3,5 2,8 2,8 28 28

Aktywa obrotowe 17,7 27,8 44,7 59,9 77,6 95,8 105,6

Aktywowane koszty gier kemputerowych 95 12,3 20,5 30,2 35,5 455 505

Naleinosci z tytutu dostaw i ustug 3,9 4,2 52 54 9,1 11,1 115 =

Srodki pienigzne 4,0 11,0 17,5 7.0 118 22,0 258

Pozostate aktywa cbrotowe 03 02 15 17,3 17,3 17,3 17,3

Aktywa razem 27,9 35,7 50,7 64,7 82,7 101,0 111,0

Kapitat wiasny 21,2 29,4 43,3 52,7 67,0 83,1 92,1

Zobowigzania diugoterminowe 3,2 2,7 1,9 1,3 1,3 1,3 1,3 ART - przychody segm. F2P w podziale na poszczegdlne tytuly [min PLN]

Zobowigzania z tytutu odroczonego podatku 05 07 06 056 06 0,6 0,6

Pozostafe zobowigzania diugoterminowe 2,8 2,1 1,3 0,7 07 07 07

Zobowigzania krétkoterminowe 35 36 54 10,8 14,4 16,7 17,6

Zobowigzania z tytulu dostaw i usfug 21 2,3 3,4 6,7 10,3 126 136

Zobowigzania z tytutu podatku dochodoweg: 01 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00

Zobowigzania z tytutu leasingu 08 07 0,8 08 0,8 0,8 0,8

Pozostate rezerwy kratkoterminowe 05 05 0,7 1.1 11 aial 1.¥

Pasywa razem 27,9 35,7 50,7 64,7 82,7 101,0 111,0

cash Flow [min PLN] 2019 2020 2021 2022p 2023P 2024P 2025P

Przeptywy z dziatalnosci operacyinej -6,2 80 7.2 6,4 46 11,4 132

Przeplywy z dziatalnosci inwestycyinej -0,1 -03 0,0 -16,6 1,1 -1,2 13

Przeptywy z dziatalnosci finansowej 09 -0,8 -0,7 -02 13 00 -8,0 ART - przychody F2P/ marketing [min PLN]

Przeptywy pienigzne netto 72 71 6.4 -104 48 10,2 3,9

Srodki pienieine na poczatek okresu 11,2 a0 11,0 17,5 7.0 11,8 22,0

Srodki pieniezne na koniec okresu 40 11,0 17,5 7.0 11,8 22,0 258

Dynamiki [%] 2019 2020 2021 2022p 2023P 2024P 2025P

Przychady -17,2% 54,5% 51,9% -1,4% 49,2% 25,4% 9,0%

EBITDA -34,0% -307,3% 22,1% -22,1% 37,5% 26,3% 9,5%

EBITDA skoryg ** -3,7% 75,0% 10,3% -191% 36,6% 24,5% 3,6%

EBIT 11,3% -169,7% 53,3% -30,7% 43,0% 12,2% 6,1%

2Zysk netto 30,8% -160,2% 57,7% -37.7% 77.1% 12,0% 5,9%

Zysk netto skoryg ** -58,2% 91,6% 27,9% -32,0% 69,9% 10,8% -3,7%

Wybrane dane i wskaZniki® 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P

ROE -64,7% 28,0% 30,0% 15,4% 21,4% 19,3% 18,5%

ROA -49,1% 23,1% 25,6% 12,5% 17,4% 159% 153%

Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,1% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

DPS w okresie (PLN) 00 00 00 00 00 0.0 06 1) Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidzianego popytu na poszczegéine

Payout ratio 0% 0% 0% 0% 0% 0% 50% produkty 2)Ryzyko zwigzane z motzliwymi opoinieniami w produkcji

gier 3)Ryzyko zwigzane z utrata kluczowych pracownikéw 4)Ryzyko

F/E(x) - 150 101 162 9.2 82 7 zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw

P/E (x) skoryg ** 21,9 11,5 95 14,0 8.2 7.4 7.7 S)Ryzyko zwigzane z moiliwoscia wystapienia awarii systeméw

f— ss a2 20 e s e o informatvlzlwch, infrastruﬂuw telekomuqikawjnei i sew.ueréw
g 4 g - o 7 i 6)Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym 7)Ryzyko zwigzane

EV/EBIT (X) - 12.4 86 124 86 77 73  rozwojem nowych technologii i branzy 8)Ryzyko zmiennosci kurséw

EV/EBITDA (x] - 73 6,3 8,1 59 47 43 :u:Iau“l::::‘::c:L‘:xg:::fﬁ:?;z;o::fq polityka prywatnodci Apple

EV/EBITDA (x) skoryg.”” 11,1 6,3 6,1 7.5 5.5 a4 43

Zrédfo: Dom Maklerski BDM 5.A., spéfka; *obliczone prey cenie rynkowej 10,4 PLN; **- skoryg. o koszty PM21-24
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spotki Artifex Mundi opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 70% wagi, dodalismy réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktérym nadalismy wage
odpowiednio po 15%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 12,5 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spotek
z Polski data wartos¢ 1 akcji réwng 15,5 PLN, a do spdtek zagranicznych 19,8 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje
wartos¢ spotki na poziomie 177,6 min PLN, czyli 14,1 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 12,5
Wycena poréwnawcza 30% 17,6
Wycena poréwnawcza Polska 15% 15,5
Wycena poréwnawcza zagranica 15% 19,8
Wycena 1 akcji Artifex Mundi [PLN] 14,1

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

,Unsolved”

Na przestrzeni 2022r. spétka konsekwentnie pracowata nad rozwojem swojego najwazniejszego produktu, co przetozyto sie
na jego znaczacy wzrost monetyzacji (+30% r/r) do poziomu 21,9 min PLN (tym samym odpowiadat on za 57% wszystkich
przychoddw). W ostatnich miesigcach 2022 r. Artifex ktadt nacisk na optymalizacje gier startowych, zwiekszenie liczby gier
dostepnych w aplikacji, dodawanie nowych funkcjonalnosci co zaowocowato znaczacg poprawe kluczowych KPls
(z widocznym wzrostem LTV na czele — do wrzesnia’22 progresja na poziomie ok. 20% z samej $ciezki kontentowej) oraz lepszg
rentownoscig (nizsze tantiemy — z 22,5% przychoddw pomniejszonych o UA w 2021r. do 14,8% w 1-3Q’22).

W zwigzku z sezonowym wzrostem kosztow pozyskiwania nowych uzytkownikéw, spétka pod koniec 2022 r. ograniczyta swoje
wydatki reklamowe. Jednak juz na przestrzeni stycznia-lutego’23 wraz ze spadkiem CPI (koszt instalacji) znaczgco zwiekszono
budzety marketingowe (bez kompromisdw na oczekiwanych stopach zwrotu z pozyskanych kohort uzytkownikéw) do
poziomu 4,6 min PLN (+65% r/r), co w potfaczeniu z wyzej wspominang poprawa KPIs przetozyto sie na skokowy wzrost
przychoddéw w tym okresie (7,2 min PLN czyli +81% r/r).

Spotka aktualnie skupia sie na dalszej optymalizacji ,Unsolved”, rozbudowie sklepu (m.in. o oferty specjalne), jak i testach
nowych kanatéw/ platform (w tym PC: https://tinyurl.com/mr2jsbxy ). Bazujgc na poprawie kluczowych parametréw aplikacji
oraz znaczacym zwiekszeniu spotecznosci poprzez skalowanie oczekujemy, ze kolejne miesigce przyniosg dalszg poprawe jej
monetyzacji. W catym 2023r. szacujemy poziom przychoddw z tego zrédta na poziomie 44,1 min PLN (+96% r/r), przy UA
w okolicach 25,5 mIn PLN (+84% r/r).

»Unsolved” — przychody/ marketing [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

»Unsolved 2.0”

Artifex kontynuuje prace nad ,Unsolved 2.0.”, czyli znacznie bardziej rozubudowang m.in. o warstwe metagry z systemem
eventdw pierwotng wersjg tej aplikacji. Zmiany te mogg istotnie wptyng¢ na dalszg poprawe kluczowych KPls, w tym m.in.
zwiekszy¢ retencje oraz zaangazowanie graczy. Samo wprowadzenie wspomnianej metagry w tytutach F2P jest elementem,
ktéry nadaje wiekszy sens rozgrywce, czym$ wokot czego gra sie rozwija (np. przechodzac gre/ fabute uzytkownik dostaje
bonusy, ktére moze wydaé na rozwijanie $wiata/ mapy, w ktérej jest ona osadzona).

W tym momencie pragniemy zwrdci¢ uwage, na podobny grywalnoscia tytut do ,,Unsolved” czyli ,June's Journey: Hidden
Objects”. Gra ta od premiery w 2017 r. zostata pobrana ponad 63 mlin razy (na przestrzeni 2022 r. po 600-800 tys. miesiecznie),
a jej przychody siegnety tacznie 480 min USD (wedtug portalu Sensor Tower w samym lutym’23 wyniosty 11 min USD). Jest to
topowy tytut w swoim rodzaju, ktéry moze by¢ dobrym drogowskazem dla takich deweloperdéw jak Artifex. Wyciggniete
whnioski mogg pomdc w dalszym dynamicznym rozwoju ,,Unsolved”. Oba tytuty majg ze sobg wiele wspdlnego, m.in. wyzej
wspomniany gameplay, dzieki ktéremu celujg w podobnego odbiorce (gry z ukrytymi przedmiotami ciesza sie duzg
popularnoscig wsrdd dojrzatej, gtdwnie zenskiej publicznosci). W odréznieniu od ,Unsolved”, ,June's Journey” posiada
metagre, co znaczgco uatrakcyjnia rozgrywke.
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https://tinyurl.com/mr2jsbxy
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Spotka kierunkowo jeszcze nie podjeta decyzji o formie wydania ,Unsolved 2.0.” (osobna aplikacja czy aktualizacja pierwszej
wersji). Naszym zdaniem waznym aspektem w wyborze sciezki bedzie sprawdzenie, czy dodanie metagry spowoduje zamiany
w potencjalnym gronie odbiorcéw nowej gry (jezeli okazatoby sie, ze sg to inne persony to moze przyczynic sie to decyzji
o rozdzieleniu tych aplikacji) oraz czy wieksze korzysci wigzg sie z dalszym doktadaniem kontentu do ,Unsolved 1.0” czy
przekierowaniem graczy na nowg platforme (tak jak to ma miejsce np. w takich tytutach jak ,,Gardenscapes” i ,Homescapes”).
W naszym modelu zaktadamy pierwszy wariant, czyli stworzenie nowego produktu z odmienng, badz czesciowo zapozyczong
biblioteka gier od tej z ,Unsolved 1.0.”. Uwazamy jednak, ze implikacja obu rozwigzan powinna mie¢ sumarycznie podobny
efekt ekonomiczny. Biorgc pod uwage poziom zaawansowania tego projektu zaktadamy, ze prace nad nim moga potrwac
jeszcze okoto roku czasu. Tym samym pierwszych efektéw spodziewamy sie w wynikach w okolicach drugiej potowy 2024 r.

Pragniemy zauwazy¢, ze w naszym poprzednich rekomendacjach, zaktadaliSmy scenariusz, w ktérym spoétka co kilka lat bedzie
wydawata kolejne edycje ,Unsolved” implikujac w kazdej nastepnej nowa biblioteke gier. Aktualnie w zwigzku
z powiekszeniem ilosci dostepnych tytutéw w pierwotnej wersji z ok. 10 do ok. 28 i ich pozytywnym wptywem (Sciezka
kontentowa) na poprawe KPIs (w tym LTV — m.in. poprzez zaangazowanie najlepiej ptacgcych graczy w kolejne przygody)
zaktadamy kontynuacje dodawania kolejnych czesci (spotka dysponuje portfelem 85 gier HOPA), co przektada sie na brak
prognozowanych przez nas nowych odston ,Unsolved”.

Jednoczesnie w zwigzku z twardymi przestankami ekonomicznymi zaktadamy, ze w ramach aplikacji ,,Unsolved 2.0.” spdtka
bedzie doktadata nowy kontent, tworzac od postaw dodatkowe historie/ przygody, udostepniajgc je w osobnych
scenariuszach. Z jednej strony bedzie to implikowato wyzsze naktady ale z drugiej przemyslana i dopasowana zawartos$¢ do
danego grona odbiorcéw powinna przetozyc sie na dalszg poprawe monetyzacji. W alternatywnej strategii, Artifex moze p6jsc¢
droga wydzielania kazdego nowego scenariusza w ramach kolejnej wersji ,,Unsolved”.

Nowa gra RPG

Blisko potowa sit produkcyjnych spétki skupiona jest na tworzeniu nowej gry RPG (ok. 30 osdb). Tytut nad ktérym pracuje
Artifex stworzonym swiatem aspiruje do miana mobilnego AAA. Wtadze spétki s3 zadowolone z jakosci obecnego stanu
projektu, ktéry osiggnat poziom topowych gier referencyjnych. Jednakie wypracowanie oczekiwanego standardu zajeto
spotce wiecej czasu, niz pierwotnie zaktadata, co przektada sie na przesuniecie oczekiwanych pierwszych ptatnosci z tego
tytutu w naszym modelu z 2023 r. na 2H’24.

Harmonogram produkcji tego projektu, przewiduje jego wejscie w pierwszej potowie 2023 r. do tzw. fazy technical soft-
launch. Na tym etapie spdtka zamierza przeprowadzi¢ pierwsze testy z udziatem graczy, ktére majg zweryfikowad
krotkoterminowe KPlIs. Faza ta moze potrwaé pare miesiecy, po ktérych deweloper bedzie potrzebowat prawdopodobnie
jeszcze kilku kwartatéw zeby uzupetni¢ gre o dodatkowy kontent. Majac powyzsze na uwadze oczekujemy, ze start kampanii
marketingowej moze mie¢ miejsce pod konie 2023 r. Mozliwe jednak, ze w zwigzku z testami przy udziale graczy pojawiac sie
bedg pierwsze materiaty zdradzajace szczegdty o tym projekcie, co naszym zdaniem okaza¢ sie istotnym wsparciem dla
notowan spotki.

O nowej produkcji ART wiemy jedynie tyle, ze jest to to projekt, ktéry w duzej mierze wykorzystuje know-how, technologie
oraz doswiadczenie wypracowane przy grze ,Bladebound” (action RPG), jak i znajduje sie w innym koszyku podgatunkowym
niz poprzedni produkt spétki. W zwigzku z ograniczong iloscig podgatunkéw, nasze domysty prowadzg nas w strone niszy

strategy RPG. W tym koszyku znajduja sie m.in. takie gry jak: ,AFK Arena”, ,Age of Magic”, ,Valor Legends”, " czy ,Mythic
Heroes”.

Pierwsza grafika z nowej gry RPG

Zrédto: spétka

W zwigzku z ryzykiem jakim sg obarczone gry mobilne podchodzimy konserwatywnie do tego projektu opierajac swoje
prognozy o wczesniejszg gre RPG studia czyli ,,Bladebound” jak i inne podobne gry z tego gatunku od polskich deweloperdw.
Pragniemy zauwazy¢, ze w przypadku niepowodzenia, poprawnie zrobione gry RPG z jakosciowym s$wiatem (production
values) potrafig zarabia¢ na siebie na samym ruchu organicznym. Dla przyktadu z rodzimego rynku, tytut od Gamedesire
,Gemstone Legends” w samym lutym’23 wedtug portalu Sensor Tower wypracowat 100 tys. USD, a ,,Evil Land” od Rage Quit
Games 200 tys. USD.
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Zwracamy uwage, na znaczacy rozwoj technologii oraz kompetencji spotki w zakresie prowadzenia kampanii marketingowych,
jak i przystosowania produktéw pod monetyzacje m.in. poprzez mikroptatnosci. Uwazamy, ze umiejetnosci te wraz
z wypracowang wiedzg jakie rozwigzania implementowac aby poprawia¢ kluczowe parametry produktu powinny przetozy¢
sie na znacznie lepsza monetyzacje nowej gry RPG. Pozostajac jednak konserwatywnym w naszych zatozeniach,
prognozujemy, ze w negatywnym scenariuszu tytut ten bedzie w stanie zarabia¢ co najmniej 2-3x wiecej niz ,Bladebound”.

Na koniec 3Q’22 aktywowane koszty gier zwigzane z nowg grg RPG wyniosty 7,9 min PLN. Przypominamy, ze projekt ten jest
wspotfinansowany grantami z NCBiR o tgcznej kwocie 6,6 min PLN (z czego ok. 2,5 mIn PLN spdtka otrzymata na przestrzeni
2021-22r.).

Przychody gier RPG, ktére moga by¢ zblizone gameplayem do ,,Nowej gry RPG” [min USD]

Gra Producent Przychody luty 2023

Android ios
1. AFK Arena LilithGames 2,0 2,0
2. Valor Legends Century Games 1,0 1,0
3. Mobile Legends: Adventure Moonton 1,0 1,0
4. Age of Magic PlayKot 0,5 0,5
5. Mythic Heroes SkyRise Digital 0,5 0,3
6. Bladebound Artifex Mundi 0,02 0,02

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., SensorTower.com

Oczekiwana znaczaca progresja wynikow w 2023r.

Spodziewamy sig, ze w 2023 r. podobnie jak w poprzednich latach gtéwnym motorem napedowym wynikéw bedzie aplikacja
»Unsolved”. Zaktadamy, ze dzieki dalszym licznym aktualizacjom (wptyw na poprawe kluczowych KPIs) oraz skalowaniu
poprzez kampanie marketingowe (wzrost o 84% r/r do poziomi ok. 25,5 min PLN) skokowo poprawi sie jej monetyzacja (+96%
r/r do 44,1 mIn PLN). Ponadto pragniemy zwrdci¢ uwage, iz poczynione przez spétke dziatania optymalizujgce gry startowe
pozytywnie wptynety na obnizenie tantiem (z 22,5% przychodéw pomniejszonych o UA w 2021r. do 14,8% w 1-3Q’22). Tym
samym oczekujemy lepszej r/r rentownosci ,,Unsolved”. Z drugiej strony, w zwigzku ze sporym spadkiem przychodow z gry
,Bladebound” w ostatnich miesigcach spowodowanym debiutem konkurencyjnej gry spodziewamy sie stabilizacji
przeptywdw z tego zrddta na poziomie ok. 0,5 min PLN/ kwartat (czyli 41% mniej r/r). W naszych prognozach zaktadamy
rowniez dalszg stabngcg monetyzacje segmentu HOPA, jednak w zwigzku z powrotem zespotu odpowiedzialnego za tworzenie
portow (w 2Q’22 wspierat tymczasowo prace nad nowym kontentem do ,,Unsolved”), w tagodniejszym stopniu niz to miato
miejsce w 2022 r. W catym 2023r. oczekujemy 57,5 min PLN przychoddw, 23,8 min PLN skoryg. EBITDA oraz 16,0 min PLN
skoryg. zysku netto, co implikuje atrakcyjna wycene mnoznikowa (EV/EBITDA = 5x; P/E = 8x).

Potencjalny wptyw sztucznej inteligencji na biznes Artifex’a

Zwracamy uwage, ze potencjalne wykorzystanie sztucznej inteligencji, w tym w szczegdélnosci generatora obrazéw (np.
MidJourney czy Stable Diffusion) w biznesie spotki. Naszym zdaniem tego typu rozwigzania mogg istotnie wspoméc proces
tworzenia grafik, m.in. poprzez skrdcenie czasu tworzenia nowego kontentu jak i ograniczenie kosztéw specjalistow od
ilustracji.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje spotki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Uwazamy ze aktualna cena jest niedowartosciowana, w zwigzku z tym wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng
docelowg 14,1 PLN/akcje, czyli 35% powyzej obecnej ceny rynkowe;j.
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WYCENA DCF

Wycene metodq DCF otrzymaliSmy prognozujac w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je Srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wiasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych (przyjmujemy dtugoterminowo 6,5%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspotczynnika
beta = 1,1. Finalny koszt kapitatu wiasnego uwzglednia dodatkowg premie w wysokosci 3,0% wymagang przez nas
w inwestycje w podmiot o nizszej kapitalizacji i ograniczonej ptynnosci jakim jest Artifex Mundi.

Gtéwne zatozenia modelu:

= Szacujemy, ze w catym 2022 roku spdtka wypracowata 38,5 min PLN przychoddéw, 17,4 min skoryg. EBITDA oraz 9,4
min PLN skoryg. zysku netto.

= W 2023 roku prognozujemy 57,5 min PLN przychodéw. Spodziewamy sie dalszego spadku z segmentu gier HOPA
do poziomu 11,0 min PLN (-16% r/r). W latach 2024-2026 zaktadanie utrzymanie sie¢ monetyzacji na poziomie ok. 8-
9 min PLN. Oczekujemy ze w tym okresie segment F2P w tym ,,Unsolved” bedzie motorem napedowym wynikow
i wygeneruje 46,1 min PLN przychodow (+84% r/r). W catym 2023 roku prognozujemy 23,8 min skoryg. EBITDA oraz
16,0 min PLN skoryg. zysku netto.

= Zaktadamy scenariusz, w ktérym spotka skupia sie na rozwoju aplikacji ,,Unsolved”, tym samym zaprzestaje
wydawania nowych gier. Oczekujemy kontynuacji portowania HOPOw na konsole, zaktadamy 8-10 rocznie, az do
wykonczenia portfela gier, do ktérych Artifex ma prawa wtasnosci.

=  Spodziewamy sie dalszej ewolucji aplikacji ,Unsolved”, skalowania jej poprzez kampanie marketingowe.
Oczekujemy, ze w najblizszych latach odegra ona istotng role w monetyzacji gier HOPA. Liczymy, ze ,,Unsolved”
w 2023 roku bedzie w stanie wygenerowac ok. 44,1 min przychoddéw (+96% r/r), przy UA na poziomie 25,5 min PLN
(+84% r/r).

= Bladebound” — w zwigzku z premierg konkurencyjnego produktu (Diablo Immoral), ktéra pociggneta za sobg
znaczacy spadek przychoddw tego tytutu, zaktadamy stabilizacje monetyzacji tej gry na przestrzeni 2023 r.
w okolicach 160 tys. PLN/ msc. W kolejnych latach, w zwigzku ze starzejgcym sie produktem i pojawiajgcymi sie
nowymi konkurencyjnymi grami spodziewamy sie kontynuacji trendu spadkowego.

= W 2H’24 zaktadamy premiere nowej gry RPG (wczesniej oczekiwaliSmy jej w 2023 r.), ktéra bedzie korzystata
z know-how i technologii wypracowanych w ramach ,,Bladebound”, jednak bedzie osadzona w innym $wiecie niz jej
poprzednik. Prognozujemy, ze w roku od debiutu tytut ten wypracuje ok. 4,7 min PLN przychoddéw przy UA na
poziomie 2,9 min PLN. W zwigzku z ryzykiem jakim sg obarczone gry mobilne podchodzimy konserwatywnie do tego
projektu opierajac swoje prognozy o wczesniejsza gre RPG studia czyli ,,Bladebound” jak i inne podobne gry z tego
gatunku od polskich deweloperdéw.

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

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

= W wycenie uwzgledniamy dtug netto na koniec 2022 roku.

=  Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujgcych sie software developmentem (w tym
tworzeniem gier), umozliwia zastosowanie stawki podatku dochodowego w wysokosci 5%. W swoich prognozach
implikujemy efektywna stope podatkowa uwzgledniajagc IP BOX na poziomie 10%. W okresie rezydualnym
zaktadamy stope podatkowa w wysokosci 19%.

= Program motywacyjny — warunkiem objecia maksymalnej liczby akcji w pierwszym etapie, czyli latach 2021-2022,
ma by¢ wypracowanie w tym okresie tgcznie 25 min PLN zysku netto, natomiast w drugim etapie, w latach 2023-
24, 35 mIn PLN zysku. Minimalny wynik, ktory pozwoli aktywowac program (z niepetng liczba przyznanych akcji) to
odpowiednio 21 min PLN facznie w latach 2021-2022 i 25 min PLN w latach 2023-24. Na potrzeby realizacji
programu, zarzad ma zosta¢ upowazniony do emisji tgcznie nie wiecej niz ok. 730 tys. akcji po cenie emisyjnej
rowniej sredniemu kursowi z 4Q’20, czyli 9,01 PLN. Spodziewamy sie jego realizacji w minimalnym dopuszczalnym
zakresie, tym samym ujmujemy go w naszym modelu.

= Do obliczen przyjelismy 12,6 min szt. akcji (aktualna ilo$¢ 11,9 min + 0,7 min sztuk ze zrealizowanego programu
motywacyjnego).

= Wyceny dokonali$my na dzien 30 czerwca 2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 158,3 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
12,5 PLN.
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Model DCF

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 57,5 72,1 78,6 109,8 115,5 119,8 125,3 131,6 139,0 147,0
EBIT [min PLN] 15,2 17,1 18,1 30,0 31,9 32,4 33,4 34,7 36,1 38,3
Stopa podatkowa 10,0%  10,0%  10,0%  10,0%» 10,0% 10,0% 10,0% 10,0%  10,0%  10,0%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 1,5 1,7 1,8 3,0 3,2 3,2 3,3 3,5 3,6 3,8
NOPLAT [min PLN] 13,7 15,4 16,3 27,0 28,7 29,2 30,0 31,2 32,5 34,5
Amortyzacja [min PLN] 1,0 1,1 1,1 1,2 1,3 1,3 1,4 1,5 1,5 1,6
CAPEX [min PLN] 1,1 41,2 1,3 1,3 1,4 -1,5 -1,6 1,6 1,7 1,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] -9,4 -5,7 -5,0 -3,8 -3,8 -3,4 -3,2 -3,1 -3,1 -3,6
FCF [min PLN] 4,2 9,5 11,2 23,0 24,8 25,6 26,7 27,9 29,2 30,7
DFCF [min PLN] 3,8 7,5 7,6 13,4 12,4 11,0 9,8 8,8 7,9 71
Suma DFCF [mIn PLN] 89,2
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 197,5 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 45,7
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 134,9
Dtug netto 2022 [mlIn PLN] -23,4
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 158,3
1los¢ akcji [mIn szt.] 12,6
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 12,5
Przychody zmiana r/r 49,2% 25,4% 9,0% 39,6% 5,3% 3,7% 4,6% 5,0% 5,6% 5,7%
EBIT zmiana r/r -0,8%  12,2% 6,1% 65,6% 6,4% 1,6% 2,9% 4,0% 4,1% 6,1%
FCF zmiana r/r -79,4% 128,4% 17,7%  105,7%  7,8% 3,3% 4,2% 4,8% 4,6% 51%
Marza EBITDA 38,6% 389% 39,0% 40,1% 41,0% 41,1% 41,0% 41,0% 408%  40,7%
Marza EBIT 26,4%  23,7%  23,0%  27,3% 27,6% 27,1% 26,6% 263% 260% 26,1%
Marza NOPLAT 23,8% 21,3% 20,7%  24,6% 249% 24,4% 24,0% 23,7%  23,4%  23,5%
CAPEX / Przychody 2,0% 1,7% 1,6% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2% 1,2%
CAPEX / Amortyzacja 115,6% 114,7% 113,8% 113,0% 112,3% 111,7% 111,1% 110,6% 110,1% 108,6%
Zmiana KO / Przychody 16,3% 7,9% 6,3% 3,5% 3,3% 2,9% 2,6% 2,4% 2,2% 2,5%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 49,4% 39,1% 76,5% 12,4% 65,6% 80,7% 58,4% 49,1% 41,9% 45,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P

Stopa wolna od ryzyka 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7% 16,7%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2% 7,2%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 16,7%  16,7%  16,7%  16,7% 16,7%  16,7% 16,7% 16,7%  16,7%  16,7%

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

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,8 13,6 13,7 13,9 14,1 14,3 14,5 14,8 15,0 15,3
0,9 13,0 13,1 13,3 13,4 13,6 13,8 14,0 14,2 14,5
1,0 12,4 12,5 12,7 12,8 13,0 13,1 13,3 13,5 13,7
beta
1,1 11,9 12,0 12,1 12,3 12,4 12,5 12,7 12,9 13,0
1,2 11,4 11,5 11,6 11,8 11,9 12,0 12,1 12,3 12,4
1,3 11,0 11,1 11,2 11,3 11,4 11,5 11,6 11,7 11,9
1,4 10,6 10,7 10,8 10,9 11,0 11,1 11,2 11,3 11,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwos¢ modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
4,5% 13,8 14,0 14,2 14,4 14,6 14,8 15,1 15,4 15,7
5,5% 12,8 12,9 13,1 13,2 13,4 13,6 13,8 14,0 14,2
Premia za 6,5% 11,9 12,0 12,1 12,3 12,4 12,5 12,7 12,9 13,0
rvzyko 7,5% 11,1 11,2 113 11,4 11,5 11,6 11,8 11,9 12,0
8,5% 10,5 10,5 10,6 10,7 10,8 10,9 11,0 11,1 11,2
9,5% 9,9 9,9 10,0 10,1 10,1 10,2 10,3 10,4 10,5
10,5% 9,4 9,4 9,5 9,5 9,6 9,6 9,7 9,8 9,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,8 0,9 1 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6
4,5% 15,5 15,3 15,0 14,8 14,6 14,4 14,3 14,1 14,0
5,5% 14,2 14,0 13,8 13,6 13,4 13,2 13,1 12,9 12,8
Premia za 6,5% 13,1 12,9 12,7 12,5 12,4 12,2 12,1 12,0 11,8
ryzyko 7,5% 12,2 12,0 11,8 11,6 11,5 11,4 11,2 11,1 11,0
8,5% 11,4 11,2 11,0 10,9 10,8 10,6 10,5 10,4 10,3
9,5% 10,7 10,5 10,4 10,2 10,1 10,0 9,9 9,8 9,7
10,5% 10,0 9,9 9,8 9,6 9,5 9,4 9,4 9,3 9,2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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WYCENA POROWNAWCZA

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktdra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spdétek z GPW sugeruje wartosé 1 akcji na poziomie 15,5 PLN, natomiast do globalnych 19,8 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs porownywalne spétki, uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajac im
wartos¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
11 BIT STUDIOS 16,2 10,4 9,5 13,2 7,5 5,4
BIG CHEESE STUDIO 10,3 71 - 8,1 51 -
BOOMBIT 14,3 9,6 - 54 3,8 -
CD PROJEKT SA 32,1 48,7 56,1 21,4 29,7 25,4
Cl GAMES 5,8 21,3 - 2,7 7,6 -
CREEPY JAR 21,6 8,7 7,3 16,5 55 4,3
HUUUGE GAMES 12,3 12,7 12,2 4,5 4,1 4,0
PCF GROUP 25,0 13,3 - 18,4 7,0 -
PLAYWAY 17,1 17,0 - 11,9 11,5 -
TEN SQUARE GAMES 8,3 8,3 8,1 5,3 5,2 5,0
Mediana 15,2 11,5 9,5 10,0 6,2 5,0
Artifex Mundi 9,2 8,2 7,7 59 4,7 4,3
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi -39,9% -29,2% -18,8% -40,6% -25,0% -13,7%
Wycena wg wskaznika 17,3 14,7 12,8 18,5 15,6 14,1
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 14,9 16,1
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 15,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2023P 2024P 2025P 2023P 2024P 2025P
PLAYTIKA HOLDING CORP 11,5 10,2 8,6 5,3 44 3,4
G5 ENTERTAINMENT AB 9,5 84 8,0 41 3,5 3,0
ROVIO ENTERTAINMENT OY 21,3 19,5 17,8 8,9 8,3 7,5
TENCENT HOLDINGS LTD 22,1 19,0 16,0 16,3 13,9 9,9
NETMARBLE CORP 88,7 43,7 19,6 24,0 19,0 10,8
SCIPLAY CORP-CLASS A 82,7 76,2 68,0 8,2 6,7 6,0
STILLFRONT GROUP AB 7,5 6,6 6,5 51 4,7 4,1
Mediana 21,3 19,0 16,0 8,2 6,7 6,0
Artifex Mundi 9,2 8,2 7,7 59 4,7 4,3
Premia/dyskonto dla Artifex Mundi -57,1% -56,9% -51,9% -27,7% -30,0% -29,1%
Wycena wg wskaznika 24,3 24,1 21,6 15,3 16,6 16,7
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Woycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 23,3 16,2
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 19,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg

Zachowanie kurséw od marca 2022 roku
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z nowg polityka prywatnosci Apple i planowanych zmian w polityce Google
W zwigzku ze zmianami polityki prywatnosci Apple, robienie i przewidywanie kampanii marketingowych zostato znacznie
utrudnione na urzgdzeniach z oprogramowaniem iOS. Istnieje ryzyko, iz staba adaptacja, do nowych warunkow, przetozy
sie na gorszg efektywnos$¢ UA. Réwniez do swojej zmiany polityki prywatnosci przygotowuje sie Google, co réwniez moze
przejsciowo negatywnie wptynac¢ na rynek reklamy i przetozy¢ sie na gorszg rentownos¢ kampanii marketingowych.

2. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidzianego popytu na poszczegéine produkty

Popyt na oferowane przez spdétke gry i ustugi ma zasadniczy wptyw na jej wyniki finansowe. Wysokos$¢ wptywéw ze
sprzedazy gier, a co za tym idzie mozliwos¢é pokrycia poniesionych wydatkéw przy procesie ich produkcji jest bezposrednio
zwigzana z sukcesem rynkowym okreslonego produktu, ktdrego skale mozina mierzy¢ przychodami ze sprzedazy
i wielkoscig popytu na oferowane produkty. Deweloper nie jest w stanie, az do chwili zaprezentowania nowego produktu,
przewidzied reakcji klientéw, ani poziomu przychoddw ze sprzedazy. Istnieje ryzyko, iz spdtka moze nie wypracowac zysku,
a nawet nie odzyskac¢ wszystkich poniesionych kosztéw i naktadéw zwigzanych z wyprodukowaniem i wprowadzeniem gry
na rynek.

3. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opéznieniami w produkcji gier
Wytworzenie nowej gry jest zwienczeniem ztozonego procesu, ktérego poszczegdlne etapy musza byé realizowane
w odpowiedniej kolejnosci. Niektére z nich nie sg zalezne wylacznie od spotki, oparte s3 bowiem na dziataniach
podmiotéw zewnetrznych, w tym miedzy innymi licencjodawcéw i partnerdw. Istnieje réwniez ryzyko wystgpienia
nieprzewidzianych trudnosci w pracy nad wymagajgcym produktem, ktére w sposdb znaczacy mogg wptynaé na czas pracy
zespotdow projektowych. Specyfika produktu sprawia, ze opdznienia wystepujgce na wczesnym etapie produkcji gry sa
z reguty trudne do nadrobienia na pdzniejszych etapach prac.

4. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow
Jakos$é tworzonych produktéw i $wiadczonych ustug jest powigzana w znacznej mierze z umiejetnosciami oraz
doswiadczeniem pracownikéw spotki. Dziatalnos¢ dewelopera jest wiec w znacznym stopniu zalezna od zdolnosci
utrzymania zatrudnionych strategicznych pracownikéw. Odejscie cztonkéw kadry zarzadzajgcej, badz innych istotnych
0s6b dla dziatalnosci spotki mogtoby spowodowac pogorszenie jakosci i terminowosci zaplanowanych produkcji lub innych
nowych projektéw oraz niekorzystnie wptyngé na swiadczone przez dewelopera ustugi, co w konsekwencji mogtoby sie
przetozy¢ na pogorszenie jego wynikéw finansowych.

5. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw

Zaréwno wiedza, umiejetnosci, jak i doswiadczenie pracownikéw spoétki stanowig strategiczny czynnik dla kluczowych
intereséw Artifex Mundi. Polski rynek pracy nie oferuje wystarczajacej liczby wysokiej klasy specjalistow w zakresie
tworzenia i wprowadzania do sprzedazy gier wideo przeznaczonych na urzadzenia mobilne, zwtaszcza gier w modelu F2P.
Krajowy system szkolnictwa wyzszego nie zapewnia odpowiedniej liczby uczelni wyzszych, ksztatcagcych absolwentow
wystarczajaco przygotowanych do wykonywania zadan tworcy gier. Szybki rozwdéj branzy gier wideo i coraz wieksze
zapotrzebowanie rynku na specjalistéw w tym zakresie, a w konsekwencji ryzyko ich ograniczonej dostepnosci. Trudnosci
w pozyskaniu wykwalifikowanych pracownikéw moga z kolei ostabi¢ pozycje konkurencyjng spétki, niekorzystnie wptynaé
na jej rozwdj, a w rezultacie spowodowac pogorszenie jej wynikow finansowych.

6. Ryzyko zwigzane z moiliwoscia wystgpienia awarii systeméw informatycznych, infrastruktury
telekomunikacyjnej i serwerow
Dziatalno$¢ spotki zalezy bezposrednio od prawidiowego funkcjonowania systemdw informatycznych, infrastruktury
telekomunikacyjnej i serweréw. W przypadku wystapienia ewentualnych awarii, usterek technicznych (w tym takze
bedacych rezultatem atakéw hackerskich) oraz innych niedajacych sie przewidzie¢ probleméw moga wystgpic utrudnienia
zwigzane z dostepem do gier dystrybuowanych przez dewelopera lub ze swiadczeniem oferowanych ustug.

7. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Rynek gier F2P, na ktdrym funkcjonuje spétka jest rynkiem rozproszonym i mocno konkurencyjnym. Pojawienie sie
konkurenta dysponujacego znaczgcym budzetem na produkcje oraz promocje i reklame gier, jak réwniez na rozwdj
nowych technologii, ktéry moégtby zdominowac rynek producentéw gier na urzgdzenia mobilne, moze wptynaé na
zmniejszenie zainteresowania oferowanymi przez spotke produktami i mie¢ negatywny wplyw na jej dziatalnosé
operacyjng i wyniki finansowe.

8. Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych technologii i branzy
Branza gier, w ktorej spdtka prowadzi dziatalnos$¢, cechuje sie bardzo szybkim rozwojem stosowanych technologii
i rozwigzan informatycznych. Deweloper musi monitorowac i uwzglednia¢ wszelkie modyfikacje implementowane przez
gtéwne platformy sprzetowe lub kanaty dystrybucji produktéw, a takze efektywnie dostosowywac technologie do nowych
trenddw, co wiaze sie tez z dokonywaniem okreslonych inwestycji. Brak przystosowania dziatalnosci do innowacyjnych
rozwigzan informatycznych moze skutkowac zmniejszeniem popytu na gry realizowane przez spotke.

9. Ryzyko zmiennosci kursow walutowych
Spétka jest narazona na zmiennosci kurséw walutowych. Sprzedaz produktéw dewelopera jest skierowana gtéwnie na
rynki zagraniczne, w szczegdlnosci amerykanski, chinski oraz europejski. Dominujgcg walutg rozliczenia tych transakcji
jest wiec USD oraz EUR.

ARTIFEX MUNDI | 11
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow spétki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spétka jest jednym z najszybciej rosnacych
segmentow rozrywki na Swiecie. Po raz pierwszy odkad firma analityczna Newzoo zaczeta sledzi¢ globalne przychody z rynku
gier, przewiduje spadek rynku z roku na rok. Na podstawie naszej obszernej analizy wynikéw finansowych ponad 150
notowanych na gietdzie spotek z branzy gier (za pierwsze szes¢ miesiecy roku kalendarzowego 2022) szacuje obecnie, ze rynek
gier wygeneruje w 2022 roku 184,4 mld USD, co oznacza spadek o 4,3% r/r.

Wedtug portalu Newzoo rynek gier na PC wygeneruje 40,5 mld USD w 2022 roku, co oznacza wzrost o +0,5% r/r. Gry
przegladarkowe na komputery PC pozostajg sektorem schytkowym, mimo ze rok 2020 przyniést krétkie odrodzenie tych gier.
Segment spadnie o kolejne -16,7% r/r do 2,3 mld USD, poniewaz wiecej osob migruje do gier mobilnych, a pozostali wydaja
$rednio mniej. Jednak wzrost 0 1,8% r/r w segmencie komputerdw bedzie wiecej niz wystarczajacy, aby to zrekompensowac,
napedzajac potgczony rynek gier na komputery PC do wzrostu.

Firma prognozuje, ze rynek gier mobilnych wygeneruje 92,2 mld USD w 2022 r., co oznacza spadek o0 6,4% r/r. Jej szacunki dla
rynku gier mobilnych zmienity sie istotnie w stosunku do poprzedniej prognozy. Chociaz spodziewata sie, ze zmiany IDFA
i presja inflacyjna zmniejszy wydatki na gry mobilne, 1Q’22 byt nadal stosunkowo dobry. Jednak wydatki w 2Q’22 byty znacznie
nizsze niz w zesztym roku, a oznaki wskazujg, ze nie poprawity sie w 3Q’22. Druga potowa 2021 roku byta szczegélnie mocnym
okresem dla rynku gier mobilnych, a Newzoo nie przewiduje, aby rynek byt w stanie powtdrzy¢ te wyniki, nie méwiac juz
o wzroscie.

Podziat rynku gamingowego w 2022 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

Dowloaded/Boxed $ 9 2 - 2 B n

PC Games

$38.2Bn

Browser PC Games

$2.3Bn

-16.7% YoY Mobile game revenues in
2022 will account for 50%

of the global market

+1.8% YoY

Console Games

$51.8Bn

2022 Total

$184.4Bn
-4.3%

-4.2% YoY

Mobile Games

$92.2Bn

-6.4% Yoy

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2020-2025

+3.4%

192.7Bn Total Market CAGR
s7otBn $184.4Bn 2020-2025

$211.2Bn

2020 2021 2022 2025

Zrédto: Newzoo
Globalne przychody z rynku gier wideo 2020-2030 [mIn USD]

Revenue (Sbn)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
® Mobile gaming  ® Other video games

Zrédto: GlobalData Thematic Research
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Globalny rynek gamingowy w 2022 r.

Middle East & Africa

$6.8Bn

49%

of all consumer
spending on games in
2022 will come from
China and the U.S.

China Total
G $45.8Bn
Asia-Pacific

USS. Total
$87.9Bn g $45.0Bn

Europe

$32.9Bn

+6.6% YoY

-3.5% YoY

Latin America

$8.4Bn

2022 Total

$184.4Bn
-4.3%

Yoy

+3.4% YoY

-5.6% YoY

North America
$48.4Bn
-51% Yo

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

10 najwiekszych publicznych spétek pod wzgledem wypracowanych przychodéw z gier w latach 2020-2021.
@ 2020 Full-Year Revenues @ 2021 Full-Year Revenues

B Microsoft

+9.6%

Microsoft's year-on-year
growth vs. Sony’s -2.3% and
Nintendo's +1.9%.

$32.28n
$18.6Bn $18.28n
$15.38n

$29.38n
$13.00n $12.98n
= $7.08n
$9.68n
!
= §7.48n S81Bn $80Bn $8.18n
55780 $6:580

$4.3Bn

$2.08n .

Tencent Sony Apple Microsoft Google NetEase Activision Nintendo Electronic Sea Limited
Blizzard Arts

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

Do 2026 r. globalne wydatki konsumentéw na aplikacje premium, zakupy w aplikacjach i subskrypcje wyniosg 233 miliardy
USD w Apple App Store i Google Play. To o 77% wiecej niz 132 miliardy USD, ktére konsumenci wydali w 2021 roku. Chociaz
nawyki zwigzane z wydatkami konsumenckimi ulegty normalizacji od czasu skoku podczas pandemii, przychody brutto w obu
sklepach z aplikacjami beda nadal rosty kazdego roku, przy 12% ztozonej rocznej stopie wzrostu (CAGR), osiggajac 233 miliardy
USD w 2026 r.
Prognoza globalnych wydatkéw w Google Play i App Store w latach 2021-26

$3008

B Google Play
M App Store

$2508B
$2008B
$1508
$1008B

$508

$0

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Does not reflect spending on third-party Android stores in China and elsewhere.

Source: Sensor Tower Store Intelligence
Zrédto: sensortower.com

Pomimo spowolnienia od gwattownego wzrostu w 2020 r., pierwsze pobrania beda nadal ustanawiaé¢ nowe rekordy w ciggu

najblizszych pieciu lat, rosngc w tempie 4,7% CAGR do 181 miliardéw w 2026 r. Wzrost popularnosci aplikacji w App Store

wyniesie 2,9% CAGR, osiggajac 37,8 mld w ciggu najblizszych pieciu lat, podczas gdy Google Play przewyzszy tgczny CAGR,
wznosz3ac sie 0 5,2% do 143,1 mld.
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Prognoza globalnych pobran w Google Play i App Store w latach 2021-26
2508

I Google Play
W App Store

2008

+4.7% CAGR

1508

1008

50B

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F
Does not reflect installs on third-party Android stores in China and elsewhere. Source: Sensor Tower Store Intelligence

Zrédto: sensortower.com

Podczas gdy Ameryka Pétnocna bedzie liderem wzrostu wydatkow konsumenckich w ciggu najblizszych pieciu lat, a przychody
w tym regionie wzrosng o 113%, Azja odnotuje najwiekszy wzrost popularnosci aplikacji. Region odnotuje 6,2% CAGR
i osiggnie 88,3 miliarda pobran po raz pierwszy do 2026 r., gtéwnie dzieki Google Play. Rynek Apple osiggnie 1,7% CAGR
W ciggu najblizszych pieciu lat, osiggajac 14,5 miliarda, podczas gdy Google Play wyprzedzi tgczny CAGR o0 7,2% i osiggnie 73,8
miliarda w 2026 roku.

Prognoza globalnych pobran w Azji w Google Play w latach 2021-26
1008

B Google Play
W App Store

+6.2% CAGR
80B

608

408

208

0B

2021 2022F 2023F 2024F 2025F 2026F

Does not reflect installs on third-party Android stores in China and elsewhere. Source: Sensor Tower Store Intelligence
Zrédto: sensortower.com

Wedtug danych Sensor Tower, pobrania gier w sklepie App Store w 4Q’22 spadty r/r 0 6,9% do poziomu 1,9 mld. Natomiast
w Google Play urosty 0 0,6% do 11,7 mld.

Liczba pobran w rozréznieniu na kategorie aplikacji na App Store w 4Q’22 Liczba pobran w rozréznieniu na kategorie aplikacji na Google Play w 4Q’22

W Q42021 W Q42022
. W oezozr W Qe2022 e 0%

108

11.628 (11,698

+25.9%

2.938 +0.3%

Games utilities Entertainment Shopping. Photo &Video Game Tools. Entertainment Finance Social

Zrédto: sensortower.com Zrédto: sensortower.com
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 3Q’22 ORAZ PODSUMOWANIE KONFERENCJI WYNIKOWE)

Wyniki za 3Q’2022 [min PLN]

3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl.

Przychody 9,1 8,9 -2,9% 8,9 0,0%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,7 6,7 0,9% 6,9 -2,4%
EBITDA 5,0 3,7 -26,0% 4,0 -7,1%
EBIT 4,1 2,5 -40,0% 2,5 -0,9%
Zysk (strata) netto 3,3 1,7 -47,7% 2,0 -10,7%
Marza brutto na sprzedazy 73,0% 75,8% 77,7%

Marza EBITDA 56,7% 41,7% 44,9%

Marza EBIT 45,3% 28,0% 28,2%

Marza zysku netto 36,5% 19,7% 22,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody spétki na przestrzeni 3Q’22 ulegty delikatnej obnizce r/r (-2,9%) do poziomu 8,9 min PLN spowodowanej gtéwnie
staboscig segmentu gier HOPA (2,8 min PLN, -32,9% r/r), do ktérej m.in. przyczynito sie przesuniecie zespotu
odpowiedzialnego za portowanie tytutdw na konsole i brak nowych premier na tych platformach. W omawianym okresie
imponujaca progresje zaliczyt segment F2P, generujgc 6,0 min PLN (+23,5% r/r), a ktérego koniem pociggowym byta aplikacja
,Unsolved” (5,5 min PLN z czego 1,3 min PLN z reklam; +33,7% r/r). W zwigzku z premierg konkurencyjnej gry (,Diablo
Immortal”) znaczaco spadta monetyzacja ,,Bladebound’a” (0,6 min PLN; -27,6% r/r). Reszte, czyli 0,1 min PLN dotozyt od siebie
segment premium (-47,8% r/r). Na przestrzeni 3Q’22 koszty wytworzenia sprzedanych ustug siegnety 2,1 min PLN
(-13,1% r/r, -10,7% q/q). W zwigzku ze spadkiem przychoddéw z gier HOPA, jak i dziataniom ukierunkowanym na poprawe
rentownosci ,,Unsolved” koszty tantiem spadty r/r i g/q odpowiednio o 39,4%/ 25,3% do poziomu 0,9 min PLN. Amortyzacja
na przestrzeni omawianego kwartatu wyniosta 1,2 min PLN i byta 0 47,3% wyzsza r/r oraz 18,6% nizsza q/q. W 3Q’22 grupa
rozpoznata 1,4 min PLN kosztow ogdlnego zarzadu (+7,9% r/r, -19,8% q/q) oraz 2,9 mln PLN kosztow sprzedazy (+126,8% r/r,
-14,6% q/q) — z czego 2,7 min PLN dotyczy UA (vs 1,2 min PLN w 3Q’21). Znaczacy wzrost r/r kosztéw kampanii
marketingowych wynika z niskiej bazy poréwnawczej (drastyczne ograniczenie UA w zwigzku ze zmianami polityki
prywatnosci Apple). Na przestrzeni tego okresu wyniosty one 3,7 min PLN (-26,0% r/r). Przychody finansowe siegnety 0,4 min
PLN (z czego 0,3 mIn PLN z tyt. odsetek od lokat i rachunkéw bankowych, a 0,1 min PLN dotyczgcg aktualizacji wartosci
inwestycji - utraty kontroli nad spotka Modrzew z Daleka sp. z 0.0. w likwidacji z uwagi na wykreslenie z KRS), a koszty
finansowe wyniosty 0,7 min PLN (0,3 mIn PLN wynika z réznic kursowych, a kolejne 0,3 min PLN z aktualizacji wartosci
inwestycji dotyczgca transakcji FX). Tym samym spdtka na poziomie zysku netto wypracowata 1,7 min PLN (-47,7% r/r). Na
koniec wrzesnia’22 Artifex miat 22,4 min PLN $rodkéw pienieznych oraz aktywdéw finansowych (vs 20,0 min na koniec
czerwca’'22). Aktywowane koszty gier free-to-play wyniosty 27,3 min PLN, wobec 17,4 mIn PLN rok wczesniej. W omawianym
okresie spotka kontynuowata prace nad nowa gra RPG zgodnie z harmonogramem, zaktadajacym m.in. rozpoczecie,
w potowie 2023 r. testow z graczami (tzw. technical soft-launch), majacych zweryfikowaé krétkoterminowe kluczowe
wskazniki projektu. Na przestrzeni 3Q’22 ART odnotowat nieznaczny spadek liczby pracownikéw z 102 w 2Q’22 do 101.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’22 (21.11.2022 r.):

- ,Unsolved” — spo6tka zwiekszyta liczbe gier do 28, zoptymalizowano przebieg gry co poprawito kluczowe KPI, z widocznym
wzrostem LTV na czele. Optymalizacja gier startowych i kolejnosci gier, czego efektem jest wyzsza rentownosé (wyzsze LTV,
nizsze tantiemy). W 1-3Q’22 spétka skupiata sie na rozwoju gry na sciezce kontentowej. Planowany jest dalszy rozwdj aplikacji
na sciezce kontentowej (dodanie nowych gier, dalsza optymalizacja przebiegu), funkcjonalnosci (rozbudowa sklepu, testy
nowych mechanik), wprowadzenie na nowe platformy (w tym PC — do korica tego roku chcg by¢ na tej platformie), dalsza
optymalizacja strategii UA, testy nowych sieci/ kanatow.

- ,Unsolved 2.0.” - kontynuacja prac nad koncepcja wersji aplikacji z rozbudowang metagra, systemem eventdéw,
implementujgca sprawdzone mechaniki Unsolved.

- Nowa gra RPG — projekt realizowany jest zgodnie z harmonogramem, ktory zaktada start w 1H’23 testow aplikacji z udziatem
graczy. Spoétka jest usatysfakcjonowana z obecnej jakosci projektu (jest na poziomie topwocy gier referencyjnych). We
wrzesniu’22 osiggnieto Milestone kluczowych funkcjonalnosci builda dla TSL. Przetom ’22-"23 —kolejny milestone. Technical
SL - > etap ten moze potrwac kilka miesiecy, po ktérym spétka bedzie potrzebowac kilku kwartatow zeby dodaé kontent.

- HOPY — wznowienie prac nad portami, na przestrzeni wrzesien-pazdziernik wydane 2.

Q&A:

- spotka planuje jeszcze jedng premiere portu z segmentu gier HOPA w tym roku;

- ,Bladebound” — spétka liczy, ze w przychody gry moga troche odbi¢ ale raczej nie wréci na poziom 300-400 tys. PLN
miesiecznie;

- LTV ,Unsolved” wzrosto w tym roku do wrzesnia’22 o ok. 20%;

- Nowa gra RPG — spdtka nie planow wspotpracy z wydawca;

- CPI — od drugiej potowy wrzesnia rosnie CPI, co przektada sie réwniez na optymalizacje kampanii UA;

- Presja ptacowa — spétka uwaza, ze mozemy by¢ blisko ,,punktu przesilenia”;

- ,Unsolved” na PC —spdtka uwaza, ze na ruchu organicznych jest w stanie , wykroi¢ kawatek tego tortu”, pewnym wyzwaniem
bedzie robienie UA. Wejscie na tg platforme jest atrakcyjne biznesowo.
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PROGNOZA WYNIKOW ZA 4Q’22

Prognozy wynikéw na 4Q'2022

4Q'21 4Q'22P zmianar/r 2021 2022P zmianar/r

Przychody 8,3 8,9 7,1% 39,1 38,5 -1,4%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,2 6,7 8,3% 29,4 29,4 0,2%

EBITDA 43 3,8 -11,8% 207 161 -22,1%
EBIT 3,0 2,5 -13,7% 153 10,6 -30,7%
Zysk netto 3,1 3,0 -3,4% 13,0 8,1 -37,7%
Marza brutto na sprzedazy 74,3%  75,1% 75,1% 76,4%

Marza EBITDA 51,4% 42,4% 53,0% 41,9%

Marza EBIT 355% 28,6% 39,2% 27,6%

Marza zysku netto 37,5% 33,9% 33,3% 21,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spotka podata szacunki przychoddéw za 4Q’22, ktére wyniosty 8,9 min PLN, czyli urosty o 7,1% r/r. Gry HOPA wygenerowaty
w tym okresie 2,7 min PLN, stanowigc 30,5% wszystkich przychoddéw (-30,6% r/r). Za 68,4% odpowiadat segment gier F2P,
ktéry wypracowat 6,1 min PLN (+42,9% r/r). Za 92,7% przychoddw tego segmentu odpowiadata aplikacja ,,Unsolved” = 5,6
min PLN (+62,6% r/r), a naktady na UA w tym okresie wyniosty 2,6 min PLN (+61,3% r/r). Gra ,,Bladebound” odpowiadata za
reszte (7,3%) i wygenerowata 0,4 min PLN (-43,1% r/r). Segment gier premium dotozyt od siebie skromne 0,1 min PLN
(0 28,7% mniej r/r). Szacujemy, ze w catym 4Q’22 Artifex Mundi osiggnat 2,5 min PLN EBIT oraz 3,0 min PLN zysku netto.

Unsolved — spodtka zwiekszyta liczbe gier do 28, zoptymalizowano przebieg gry co poprawito kluczowe KPI,
z widocznym wzrostem LTV na czele. Optymalizacja gier startowych i kolejnosci gier, czego efektem jest wyzsza rentownos¢
(wyzsze LTV, nizsze tantiemy). W ostatnich miesigcach spdtka skupiata sie na rozwoju gry na sciezce kontentowej. Planowany
jest dalszy rozwdj aplikacji w tej $ciezce (dodanie nowych gier, dalsza optymalizacja przebiegu), funkcjonalnosci (rozbudowa
sklepu, testy nowych mechanik), wprowadzenie na nowe platformy (w tym PC — do korica tego roku chcg by¢ na tej
platformie), dalsza optymalizacja strategii UA, testy nowych sieci/ kanatéw. LTV ,Unsolved” wzrosto w tym roku do
wrzesnia’22 o ok. 20%.

Unsolved na PC — spétka planuje ,eksperymentowac” z wydanie ,Unsolved” na innych platformach. Pod koniec 2022r.
rozpoczety sie testy w ramach wersji PC na Windows Store. Artifex uwaza, Zze na ruchu organicznym jest
w stanie ,wykroi¢ kawatek tego tortu”, jednak pewnym wyzwaniem bedzie robienie UA. Wejscie na tg platforme jest
atrakcyjne biznesowo.

Unsolved 2.0. — spétka kontynuuje prace nad koncepcjg wersji aplikacji z rozbudowang metagrg, systemem eventéw,
implementujgca sprawdzone mechaniki z Unsolved.

Nowa gra RPG — projekt realizowany jest zgodnie z harmonogramem, ktéry zaktada start w 1H'23 testéw aplikacji z udziatem
graczy (tzw. technical soft-launch), majgcych zweryfikowaé krétkoterminowe kluczowe wskazniki projektu. Spotka jest
usatysfakcjonowana z obecnej jakosci projektu (jest na poziomie topowych gier referencyjnych). We wrzesniu’22 osiggnieto
Milestone kluczowych funkcjonalnosci builda dla TSL. Przetom ’22-'23 — kolejny milestone. Technical SL - > etap ten moze
potrwac kilka miesiecy, po ktérym spotka bedzie potrzebowaé kilku kwartatow zeby doda¢ kontent. Artifex nie planuje
wspotpracy z wydawcami w ramach tego projektu.

HOPY — na przestrzeni omawianego kwartatu spétka przeportowata dwa tytuty (tj.: ,,Crime Secrets: Crimson Lily” na konsole
X1, X Series X/S, PS4 i PS5; ,,Lost Grimoires 2: Shard of Mystery” na NS).

Bladebound - fluktuacja sprzedazy zwigzana jest z premierg konkurencyjnego produktu (Diablo Immoral). Spétka liczy, ze
w przychody gry moga troche odbic ale raczej nie wréci na poziom 300-400 tys. PLN miesiecznie.
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PROGNOZY FINANSOWE NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22P 1Q'23pP 2Q'23P  3Q'23P 4Q'23P
Przychody 10,5 11,1 9,1 8,3 11,1 9,7 8,9 8,9 14,5 14,4 13,7 14,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,9 8,6 6,7 6,2 8,7 7,3 6,7 6,7 12,1 11,9 11,0 11,8
EBITDA 5,6 58 5,0 4,3 4,6 3,9 3,9 3,8 51 4,7 5,6 6,8
EBITDA skoryg. 59 57 54 4,6 5,0 4,2 4,1 4,2 55 51 6,0 7,2
EBIT 4,2 4,0 4,1 3,0 3,1 2,5 2,5 2,5 3,6 31 3,8 4,8
Zysk brutto 4,1 4,1 4,2 2,3 2,6 1,3 2,2 3,0 3,7 32 4,0 5,0
Zysk netto 3,3 3,3 3,3 3,1 23 1,1 1,7 3,0 3,4 2,9 3,6 4,5
Zysk netto skoryg. 3,6 3,1 3,7 3,4 2,7 1,4 1,9 3,4 3,8 3,3 4,0 4,9
Marza brutto 74,8% 77,9% 73,0% 74,3% 78,8% 75,2% 75,8% 75,1% 83,5% 82,8% 80,0% 79,3%
Marza EBITDA 53,5% 52,4% 54,7% 51,4% | 41,3%  40,4%  43,8%  42,4% | 352%  33,0%  40,8%  453%
Marza EBITDA skoryg. 56,1% 51,2% 59,1% 54,8% | 450%  43,1%  46,2%  46,9% | 37,9%  358%  43,7%  48,0%
Marza EBIT 40,1% 36,2% 45,3% 35,5% 28,3% 25,4% 28,0% 28,6% 24,4% 21,2% 27,6% 32,4%
Marza zysku netto 31,3% 29,3% 36,5% 37,5% 20,7% 11,3% 19,2%  33,9% | 23,1%  20,3%  26,1%  30,1%
Marza zysku netto skoryg. 33,8% 28,1% 40,9% 40,9% 24,3% 14,0% 21,6% 38,4% 25,9% 23,1% 29,1% 32,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

»Unsolved” — w zwigzku ze znaczgcg poprawg KPIs aplikacji (z widocznym wzrostem LTV na czele — wzrost do wrzesnia’22
o ok. 20% z samej Sciezki kontentowej) oraz spodziewanym przez nas jej dalszym skalowaniem za pomocg podnoszenia
budzetéw marketingowych, oczekujemy znaczacej poprawy monetyzacji w kolejnych miesigcach. W catym 2023 r. szacujemy
poziom przychoddw z tego zrédta na poziomie 44,1 min PLN (+96% r/r), przy UA w okolicach 25,5 min PLN (+84% r/r).
W kolejnych latach, w zwigzku z oczekiwanym wprowadzeniem aplikacji ,,Unsolved 2.0.” i jej potencjalnym wptywem na
kanibalizacje , jedynki” zaktadamy spadek monetyzacji na poziomie 7-10% rocznie przy jednoczesnym obnizaniu wydatkow
marketingowych.

Przychody ,,Unsolved” / koszty UA [min PLN] Przychody ,,Unsolved” - struktura [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

»Unsolved 2.0.” — spodziewamy sie, ze prace nad tym produktem mogg potrwac jeszcze okoto roku czasu, stad tez zaktadamy,
ze udostepnienie aplikacji bedzie miato miejsce w okolicach potowy 2024 r. Zmiany, nad ktérymi pracuje Artifex vs , pierwsza
czes$¢” powinny znaczgco przetozyé sie na poprawe KPlIs tego produktu. W naszym poprzednich rekomendacjach, zaktadalismy
scenariusz, w ktorym spétka co kilka lat bedzie wydawata kolejne edycje ,Unsolved” implikujac w kazdej nastepnej nowa
biblioteke gier. Aktualnie w zwigzku z powiekszeniem ilosci dostepnych tytutéw w pierwotnej wersji z ok. 10 do ok. 28 i ich
pozytywnym wptywem (Sciezka kontentowa) na poprawe KPIs zaktadamy kontynuacje dodawania kolejnych czesci, co
przektada sie na brak prognozowanych przez nas nowych odston ,Unsolved”. Jednoczesnie w zwigzku z twardymi
przestankami ekonomicznymi zaktadamy, ze w ramach aplikacji ,,Unsolved 2.0.” spétka bedzie doktadata nowy kontent,
tworzac od postaw dodatkowe historie/ przygody, udostepniajac je w osobnych scenariuszach. Z jednej strony bedzie to
implikowato wyzsze naktady ale z drugiej przemyslana i dopasowana zawarto$¢ do danego grona odbiorcéw powinna
przetozy¢ sie na dalszg poprawe monetyzacji.

Przychody ,,Unsolved” / koszty UA — prognoza BDM [mIn PLN] Segment F2P w rozbiciu na poszczegdlne tytuty — prognoza BDM [mIn PLN]
4 100
5,0 00% 80,0
40,0 200
35,0 80% '
60,0
30,0 I
0
250 60% 50,0
40,0
20,0 )
40% 300
15,0 g
10,0 20% 20,0
5,0 I 10,0
00 =— 0% 0,0 -O
o — o (=% =% o b a a a a
S g 8 & 3 & g g g g ] g
N ~ I S ] < 5 B I 5
I Przychody mmm— koszty UA UA/ przychody B Bledebound ™ Unsolved Unsolved 2 RPG2

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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Nowa gra RPG — oczekujemy, ze premiera tego projektu bedzie miata miejsce w 2H'24. W zwigzku z ryzykiem jakim sa
obarczone gry mobilne podchodzimy konserwatywnie do tej produkcji opierajac swoje prognozy m.in. o wczeséniejszg gre RPG
studia czyli , Bladebound”. Zwracamy uwage, na znaczacy rozwéj technologii oraz kompetencji spotki w zakresie prowadzenia
kampanii UA, jak i przystosowania produktéw pod monetyzacje m.in. poprzez mikroptatnosci. Uwazamy, ze umiejetnosci te
wraz z wypracowang wiedzg dotyczacy poprawy kluczowych parametry produktu, powinny przetozy¢ sie na jego znacznie
lepszg monetyzacje. Tym samym w konserwatywnym scenariuszu zaktadamy jej wzrost zyskéw o ok. 2-3x vs ,,Bladebound”.
Szacujemy, ze w roku od debiutu tytut ten wypracuje ok. 4,7 min PLN przychoddw przy UA na poziomie 2,9 min PLN.

»Bladebound” — w zwigzku z premierg konkurencyjnego produktu (Diablo Immoral), ktéra miata miejsce w czerwcu’22,
przychody z tego tytutu znaczaco spadty (z poziomdw ok. 300-400tys. PLN miesiecznie do ok. 150 tys. PLN). Na przestrzeni
catego 2022 r. ,Bladebound” wypracowat 3,1 min PLN (-10,1% r/r) z czego 67% tej kwoty w 1H’22. W naszym modelu
zaktadamy stabilizacje monetyzacji gry na przestrzeni tego roku w okolicach 160 tys. PLN/ miesigc. W catym 2023 r.
prognozujemy 1,9 min PLN przychoddw z tego zrédta (-41% r/r). W kolejnych latach, w zwigzku ze starzejgcym sie produktem
i pojawiajgcymi sie nowymi konkurencyjnymi grami spodziewamy sie kontynuacji trendu spadkowego.

Przychody ,,Bladebound” i ich zmiana r/r - kwartalnie [mIn PLN, %] Przychody ,Bladebound” od premiery i ich zmiana r/r - rocznie [min PLN, %]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

HOPY — na przestrzeni 2022 r. przychody z tego segmentu ulegty znaczagcemu pogorszeniu, generujgc 13,0 min PLN (-27% r/r).
Wptyw na spadek wynikéw miato m.in. tymczasowe przypisanie w 2Q’22 zespotu pracujgcego nad portowaniem gier HOPA
na konsole, do prac nad nowym kontentem do ,Unsolved”, co skutkowato zaledwie 3 konsolowymi premierami
w 1H’22. Od sierpnia’22 wrdcit on jednak do swoich pierwotnych obowigzkéw. Do korica 2022 r. facznie ok. 46 gier z catego
portfolio grupy (85 gier) byto dostepnych na co najmniej dwdch platformach konsolowych. W samym 2022 roku spétka
przeportowata zaledwie ok. 5 tytutéw.

Oczekujemy, ze w zwigzku z duzym negatywnym efektem na monetyzacje gier HOPA wywotanym przesunieciem zespotu do
innych prac, spdtka wyciggneta wnioski i nie bedzie w przysztosci ponawiata tych dziatan. Tym samym liczymy, ze w 2023 r.
wréci ona do portowania ok. 8-10 gier rocznie, az do wykoriczenia portfela gier, do ktérych ma prawa wtasnosci. Nie
zaktadamy premier nowych gier z tego gatunku na PC. Szacujemy, ze segment ten pozwoli w 2023 roku wypracowac 11,0 min
PLN, to jest 16% mniej r/r. Liczymy sie, ze stopniowym spadkiem przychodéw z HOPOw — dalszy spadek PC/Mobile oraz
delikatny spadek z konsol (po 2026 r. naszym zdaniem dojdzie do wyczerpania kolejnych tytutéw do przeportowania, stad
prognozujemy jeszcze wyzszg regresje monetyzacji).
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody w podziale na segmenty — prognoza BDM [min PLN] Przychody F2P/ koszty UA — prognoza BDM [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Gtéwne zatozenia

2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Przychody [min PLN] 20,1 16,7 25,7 39,1 38,5 57,5 72,1 78,6
HOPY 15,4 14,2 20,8 17,9 13,0 11,0 9,4 8,3
PC/Mobile 11,6 10,9 13,3 10,3 7,5 4,5 3,2 2,5
Konsole 3,9 33 7,5 7,5 6,3 65 62 58
F2P 4,3 1,2 4,0 20,5 25,1 46,1 62,3 70,0
Bledebound 1,3 1,2 22 35 33 1,9 1,9 1,7
Unsolved 0,0 0,0 1,7 16,9 22,6 44,1 39,7 35,8
Unsolved 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 19,4 26,0
RPG 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,3 66
Premium 0,4 1,1 0,9 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
UA 0,0 0,0 0,5 9,2 13,9 25,5 32,7 37,9
Unsolved 0,0 0,0 05 9,2 13,9 25,5 22,7 19,3
Unsolved 2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 9,2 14,6
RPG2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8 4,1
Tantiemy 2,1 1,8 3,6 4,9 4,2 4,7 5,7 5,6
Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.
Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody 20,1 16,7 25,7 39,1 38,5 57,5 72,1 78,6 109,8 115,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,0 8,4 15,8 29,4 29,4 46,8 56,5 61,6 89,6 93,4
EBITDA -12,4 -8,2 17,0 20,7 16,1 22,2 28,0 30,7 44,0 47,4
EBITDA skoryg.* 11,6 11,2 19,5 21,5 17,4 23,8 29,6 30,7 44,0 47,4
EBIT -12,9 -14,4 10,0 15,3 10,6 15,2 17,1 18,1 30,0 31,9
Zysk brutto -13,2 -14,4 10,2 14,7 9,2 15,9 17,9 18,9 30,6 32,5
Zysk netto -10,5 -13,7 8,2 13,0 8,1 14,3 16,1 17,0 27,6 29,2
Zysk netto skoryg.* 13,5 5,6 10,8 13,8 9,4 16,0 17,7 17,0 27,6 29,2
Marza brutto 39,8% 50,3% 61,4% 75,1% 76,4% 81,4% 78,4% 78,3% 81,7% 80,8%
Marza EBITDA -61,6% -49,1% 65,9% 53,0% 41,9% 38,6% 38,9% 39,0% 40,1% 41,0%
Marza EBITDA skoryg.* 57,6% 67,0% 75,9% 55,1% 45,2% 41,4% 41,1% 39,0% 40,1% 41,0%
Marza EBIT -64,1% -86,2% 38,9% 39,2% 27,6% 26,4% 23,7% 23,0% 27,3% 27,6%
Marza zysku -52,1% -82,3% 32,0% 33,3% 21,0% 24,9% 22,3% 21,6% 25,1% 25,3%
Marza zysku skoeyg.* 67,1% 33,9% 42,0% 35,4% 24,4% 27,7% 24,5% 21,6% 25,1% 25,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZALtOZEN

Zmiana naszych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 18.01.2022 wynika m.in. z:

bd(;

1) wejscia na nowym poziom monetyzacji aplikacji ,,Unsolved” od poczatku 2023r., dzieki poprawom kluczowych KPIs
i agresywniejszemu skalowaniu (tym samym wiekszych naktadéw na marketing), jak i poprawy rentownosci
(optymalizacja kosztéw tantiem);

2) znaczacego spadku przychoddéw z gry ,Bladebound” w zwigzku z premierg konkurencyjnego produktu (Diablo
Immoral), ktéra miata miejsce w czerwcu’22;

3) znaczaco wyzej regresji wynikdw z segmentu gier HOPA vs nasze zatozenia, do czego przyczynito sie m.in.
tymczasowe przypisanie w 2Q’22 zespotu pracujacego nad portowaniem gier HOPA na konsole do prac nad nowym

kontentem do ,,Unsolved”, co skutkowato zaledwie 3 konsolowymi premierami w 1H’22;
4) przesuniecia rozpoczecia monetyzacji ,Unsolved 2.0.” z 2023 r. na 2024 r.;

5) znaczaco wiekszych zmian i formuty ,Unsovled 2.0.” od naszych oczekiwan (zaktadalismy wykorzystanie obecnej
technologii z ,,Unsolved” w potaczniu z nowa bazg gier), ktére wptywajg w naszym modelu na wzrost przychodéw
(wptyw nowych funkcjonalnosci takich jak rozbudowana metagra czy doktadanie kontentu na dalszg poprawe KPls)

vs ,Unsovled 1.0.”;

6) przesuniecia debiutu nowej gry RPG z 2023 r. na 2H’24.

Zmiana prognoz wynikow za 4Q’21-4Q’22 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 18.01.2022 [mIn PLN]

1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21P 1Q'22pP 2Q'22p 3Q'22p 4Q'22pP
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 10,5 11,1 9,1 83 10,1 9,9 11,5 12,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,9 8,6 6,7 6,3 7,9 7,7 9,3 9,5
EBITDA 5,6 538 52 4,4 5,1 4,7 51 5,4
EBIT 4,2 4,0 41 3,4 3,9 3,5 3,9 41
Zysk brutto 4,1 4,1 4,2 3,4 4,0 3,6 4,0 4,2
Zysk netto 3,3 3,3 3,3 3,0 3,6 3,3 3,6 3,8
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody 10,5 11,1 91 8,3 11,1 9,7 89 89
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7,9 8,6 6,7 6,2 8,7 7,3 6,7 6,7
EBITDA 5,6 58 5,0 4,3 4,6 3,9 3,9 3,8
EBIT 4,2 4,0 4,1 3,0 31 2,5 2,5 2,5
Zysk brutto a1 41 4,2 2,3 2,6 1,3 2,2 3,0
Zysk netto 3,3 3,3 3,3 3,1 2,3 1,1 1,7 3,0
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 9,6% -2,1% -22,8% -25,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% -2,0% 10,5% -5,4% -27,7% -29,6%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% -2,9% -10,3% -16,8% -23,8% -30,1%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% -13,2% -19,5% -29,6% -36,4% -37,9%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% -31,0% -35,0% -62,8% -45,8% -27,5%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 4,0% -36,4% -66,9% -52,6% -20,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 18.01.2022 [min PLN]
2021 2022pP 2023pP 2024pP 2025P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 39,1 43,4 47,0 60,5 65,6
HOPY 17,9 16,4 15,0 13,7 12,5
F2pP 20,5 26,5 31,5 46,4 52,7
Premium 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 39,1 38,5 57,5 72,1 78,6
HOPY 17,9 13,0 11,0 9,4 8,3
F2P 20,5 25,1 46,1 62,3 70,0
Premium 0,6 0,5 0,5 0,4 0,3
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 0,0% -11,2% 22,4% 19,2% 19,9%
HOPY 0,0% -20,7% -26,8% -31,3% -33,6%
F2pP 0,0% -5,4% 46,2% 34,3% 32,8%
Premium 0,0% -8,1% -7,4% -1,7% 11,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 18.01.2022 [min PLN]
2022P 2023P 2024P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 43,4 38,5 -11,2% 47,0 57,5 22,4% 60,5 72,1 19,2%
Wynik brutto ze sprzedazy 34,4 29,4 -14,5% 36,9 46,8 26,9% 47,6 56,5 18,8%
EBITDA 20,3 16,1 -20,5% 22,4 22,2 -0,9% 28,7 28,0 -2,3%
EBIT 15,5 10,6 -31,4% 16,7 15,2 -9,0% 21,5 17,1 -20,6%
Wynik brutto 15,9 9,2 -42,4% 17,1 15,9 -6,8% 21,8 17,9 -18,1%
Wynik netto 14,3 8,1 -43,4% 15,4 14,3 -6,9% 19,7 16,1 -18,4%
marza brutto 79,3% 76,4% 78,4% 81,4% 78,8% 78,4%
marza EBITDA 46,9% 41,9% 47,7% 38,6% 47,5% 38,9%
marza EBIT 35,7% 27,6% 35,5% 26,4% 35,5% 23,7%
marza netto 32,9% 21,0% 32,6% 24,9% 32,5% 22,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(;

Bilans [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 5,9 10,2 7,9 6,0 48 5,0 5,2 5,4 5,6 5,7
Rzeczowe aktywa trwate 0,8 4,1 3,3 2,4 2,0 2,2 2,3 2,5 2,6 2,8
Aktywa niematerialne 0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 4,6 5,9 4,5 3,5 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 2,9
Aktywa obrotowe 33,1 17,7 27,8 44,7 59,9 77,6 95,8 105,6 129,9 146,1
Aktywowane koszty gier komputerowych 15,6 9,5 12,3 20,5 30,2 39,5 45,5 50,5 55,0 58,9
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 3,8 3,9 4,2 5,2 5,4 9,1 11,1 11,9 16,7 17,5
Srodki pieniezne 11,2 4,0 11,0 17,5 7,0 11,8 22,0 25,8 40,9 52,4
Pozostate aktywa obrotowe 2,4 0,3 0,2 1,5 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3 17,3
Aktywa razem 38,9 27,9 35,7 50,7 64,7 82,7 101,0 111,0 135,5 151,9
Kapitat wiasny 34,9 21,2 29,4 43,3 52,7 67,0 83,1 92,1 111,1 126,5
Zobowiazania dtugoterminowe 0,7 3,2 2,7 1,9 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Zobowiazania z tytutu odroczonego podatku dochodowego 0,7 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 0,1 2,8 2,1 1,3 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Zobowigzania krétkoterminowe 3,3 3,5 3,6 5,4 10,8 14,4 16,7 17,6 23,1 24,0
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 1,1 2,1 2,3 3,4 6,7 10,3 12,6 13,6 19,0 20,0
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania z tytutu leasingu 0,0 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Pozostate rezerwy krétkoterminowe 0,4 0,5 0,5 0,7 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
Pasywa razem 38,9 27,9 35,7 50,7 64,7 82,7 101,0 111,0 135,5 151,9
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022pP 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 20,1 16,7 25,7 39,1 38,5 57,5 72,1 78,6 109,8 115,5
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,0 8,4 15,8 29,4 29,4 46,8 56,5 61,6 89,6 93,4
EBITDA -12,4 -8,2 17,0 20,7 16,1 22,2 28,0 30,7 44,0 47,4
Amortyzacja 10,3 1,4 7,0 5,1 5,5 7,0 11,0 12,6 14,0 15,5
EBIT -12,9 -14,4 10,0 15,3 10,6 15,2 17,1 18,1 30,0 31,9
Saldo dziatalnosci finansowej -0,3 -0,1 0,2 -0,6 -1,5 0,7 0,8 0,8 0,6 0,6
Zysk (strata) brutto -13,2 -14,4 10,2 14,7 9,2 15,9 17,9 18,9 30,6 32,5
Zysk (strata) netto -10,5 -13,7 8,2 13,0 8,1 14,3 16,1 17,0 27,6 29,2
CF [min PLN] 2018 2019 2020 2021 2022pP 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -5,0 -6,2 8,0 7,2 6,4 4,6 11,4 13,2 24,9 26,7
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -0,1 -0,1 -0,3 0,0 -16,6 -1,1 -1,2 -1,3 -1,3 -1,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 9,9 -0,9 -0,8 -0,7 -0,2 1,3 0,0 -8,0 -8,5 -13,8
Przeptywy pienigzne netto 4,8 -7,2 71 6,4 -10,4 4,8 10,2 3,9 15,0 11,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 6,4 11,2 4,0 11,0 17,5 7,0 11,8 22,0 25,8 40,9
Srodki pieniezne na koniec okresu 11,2 4,0 11,0 17,5 7,0 11,8 22,0 25,8 40,9 52,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(;

Dane finansowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody zmiana r/r -17,2% 54,5% 51,9% -1,4% 49,2% 25,4% 9,0% 39,6% 5,3%
EBITDA zmiana r/r -34,0% -307,3% 22,1% -22,1% 37,5% 26,3% 9,5% 43,3% 7,7%
EBITDA skoryg. zmiana r/r -3,7% 75,0% 10,3% -19,1% 36,6% 24,5% 3,6% 43,3% 7,7%
EBIT zmiana r/r 11,3% -169,7% 53,3% -30,7% 43,0% 12,2% 6,1% 65,6% 6,4%
Zysk netto zmiana r/r 30,8% -160,2% 57,7% -37,7% 77,1% 12,0% 5,9% 61,9% 6,0%
Zysk netto skoryg. zmiana r/r -58,2% 91,6% 27,9% -32,0% 69,9% 10,8% -3,7% 61,9% 6,0%
Marza brutto ze sprzedazy 50,3% 61,4% 75,1% 76,4% 81,4% 78,4% 78,3% 81,7% 80,8%
Marza EBITDA -49,1% 65,9% 53,0% 41,9% 38,6% 38,9% 39,0% 40,1% 41,0%
Marza EBITDA skoryg. 67,0% 75,9% 55,1% 45,2% 41,4% 41,1% 39,0% 40,1% 41,0%
Marza EBIT -86,2% 38,9% 39,2% 27,6% 26,4% 23,7% 23,0% 27,3% 27,6%
Marza netto -82,3% 32,0% 33,3% 21,0% 24,9% 22,3% 21,6% 25,1% 25,3%
Marza netto skoryg. 33,9% 42,0% 35,4% 24,4% 27,7% 24,5% 21,6% 25,1% 25,3%
ROE -64,7% 28,0% 30,0% 15,4% 21,4% 19,3% 18,5% 24,8% 23,1%
ROA -49,1% 23,1% 25,6% 12,5% 17,4% 15,9% 15,3% 20,3% 19,2%
Dtug netto -4,0 -10,3 -16,7 -23,4 -28,2 -38,4 -42,3 -57,3 -68,8
Dtug netto / kapitat wiasny -18,8% -35,0% -38,6% -44,4% -42,1% -46,2% -45,9% -51,6% -54,4%
Dtug netto / EBITDA 0,5 -0,6 -0,8 -1,4 -1,3 -1,4 -1,4 -1,3 -1,5
Dtug netto / EBITDA skoryg. -0,4 -0,5 -0,8 -1,3 -1,2 -1,3 -1,4 -1,3 -1,5
Dtug netto / EBIT 0,3 -1,0 -1,1 -2,2 -1,9 -2,3 -2,3 -1,9 -2,2
EV 119,0 119,0 126,3 126,3 126,3 126,3 126,3 126,3 126,3
CAPEX / Przychody 0,7% -1,3% -0,6% 0,8% 2,0% 1,7% 1,6% 1,2% 1,2%
CAPEX / Amortyzacja 9,2% -28,2% -21,1% 32,0% 115,6% 114,7% 113,8% 113,0% 112,3%
Amortyzacja / Przychody 8,1% 4,5% 2,6% 2,4% 1,7% 1,5% 1,4% 1,1% 1,1%
Zmiana KO / Przychody -62,8% 16,9% 26,2% 15,0% 16,3% 7,9% 6,3% 3,5% 3,3%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw 301,8% 47,9% 76,6% -1073,8% 49,4% 39,1% 76,5% 12,4% 65,6%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
MC/S* 7,4 48 3,4 3,4 2,3 1,8 1,7 1,2 1,1
P/E* - 15,0 10,1 16,2 9,2 8,2 7,7 4,8 4,5
P/E skoryg* 21,9 11,5 9,5 14,0 8,2 7,4 7,7 48 45
P/BV* 5,8 42 3,0 2,5 2,0 1,6 1,4 1,2 1,0
P/CE* - 0,7 1,0 0,6 1,1 1,3 1,3 2,2 2,3
EV/EBITDA* - 7,3 6,3 8,1 5,9 4,7 4,3 3,0 2,8
EV/EBITDA skoryg* 11,1 6,3 6,1 7,5 5,5 4.4 43 3,0 2,8
EV/EBIT* - 12,4 8,6 12,4 8,6 7,7 73 4,4 4,1
EV/S* 7,4 4,8 3,4 3,4 2,3 1,8 1,7 1,2 1,1
BVPS 1,8 2,5 3,4 4,2 53 6,6 7,3 8,8 10,0
EPS - 0,7 1,0 0,6 1,1 1,3 i3 2,2 2,3
CEPS - 15,0 10,1 16,2 9,2 8,2 7,7 4,8 4,5
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8,0 8,5 13,8
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 0,7 1,1
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 6,1% 6,5% 10,5%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 50,0% 50,0% 50,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 10,4 PLN

ARTIFEX MUNDI
RAPORT ANALITYCZNY

22



WYDZIAL ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

bd(;

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848
e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

zalecenie cena docelowa reﬁ(c:)‘:r:f;c:jr;i:ja ceic;pézecir;?n/a data pguobc:izli;(?ji kurs WIG

kupuj 14,1 kupuj 18,0 13.03.2023 12:40 CET 10,4 58 050
kupuj 18,0 kupuj 22,5 18.01.2022 07:00 CEST 9,94 72 250
kupuj 22,5 kupuj 13,9 16.04.2021 07:00 CEST 17,8 60 280
kupuj 13,9 kupuj 13,6 19.10.2021 07:00 CEST 9,00 48210
kupuj 13,6 - - 10.08.2021 07:00 CEST 9,12 51732
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Obi

zy j ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Sci operacyjnej powi 0 amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera si¢ na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaletg wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywoéw z tytutu dywidend. Wadg wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’23*:

u

System rekomendaciji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

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

Sprzedaj — uwazamy, ze papier warto$ciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

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

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczba % liczba %
Kupuj 5 71% 0 0%
Akumuluj 2 29% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - w serwisie informacyjnym BDM na stronie:
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/historia-rekomendaciji

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

przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatow analitycznych.
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INFORMACIJE ORAZ ZASTRZEZENIA DOTYCZACE CHARAKTERU MATERIALU ANALITYCZNEGO:

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

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

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do
otrzymywania rekomendacji ogéinych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatow
dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy beda traktowani jako klienci BDM.

Dokument zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

Data sporzadzenia materiatu: 2023-03-13.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-03-13 (12:40 CET).

Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczerstwa od: 2023-03-20 (12:40 CET).
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystugujg BDM.

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

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

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

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegodlnych zatozern dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego)
moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢
do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor
powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia przez niego dodatniej
stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych
informacji, ktére BDM uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw
finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spdtki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny
poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w
przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.
Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. Tym
samym w opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za
szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzienn sporzadzenia i mogg one byc
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie
sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji
rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okre$lona.

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

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

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujagcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majgce na celu ograniczenie przeptywu informacji pomiedzy jednostkami organizacyjnymi /
poszczegdlnymi osobami zatrudnionymi w BDM lub innymi osobami. W szczegdlnosci Wydziat Analiz i Informacji jest oddzielony od Wydziatu Bankowosci
Inwestycyjnej oraz od innych jednostek sprzedazowych BDM (m.in. Wydziat Sprzedazy, Wydziat Doradztwa).

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

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

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

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

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

Na dzien 2023-03-13:

*Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdéw finansowych. W przypadku
powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim stosujgc zasady okreslone w ,,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”
Zaznaczamy, ze na dzien 13.03.2023 roku:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb
bezposredni lub posredni, odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

ARTIFEX MUNDI
RAPORT ANALITYCZNY

26



