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Spodziewamy sig, ze dzieki wydanemu na styczniu’23 kolejnemu rozszerzeniu (,,Building
update”) do gry ,,GH” oraz jej VRowej wersji poczatek roku przyniesie zblizone rezultaty
wynikowe r/r i dalsza generacje dobrego CF. W zwigzku ze starzejagcym sie flagowym
produktem spétki, liczymy sie z jego spadkiem monetyzacji r/r w kolejnych kwartatach.
Uwazamy jednak, ze odstona ,,Chimery” wraz z budujaca sie spotecznoscia gry okaze sie
katalizatorem do wzrostéw notowan CRJ w nadchodzacych miesigcach. Oczekujemy, ze
w najblizszym czasie spotka wykorzysta jedno z nadchodzacych wydarzeh branzowych
(prawdopodobnie E3 w czerwcu) jako moment rozpoczecia kampanii marketingowej tego
projektu. Zaktadamy, ze dzieki premierze ,,Chimery” (2Q’24) i utrzymaniu dobrej sprzedazy
»GH” spétka w kolejnych latach wejdzie na nowy poziom wynikowy. Na przestrzeni 2024-25
r. prognozujemy odpowiednio 86,7/89,4 min PLN skorygowanego zysku netto, co przektada
sie na wskaznik P/E na atrakcyjnym poziomie 7x. Ponadto zwracamy uwage na komfortowa
sytuacje finansowa spétki (na koniec grudnia’22 posiadata 86,0 min PLN aktywéw
finansowych). Tak duza poduszka nie dos¢, ze pozwoli spétce odpowiednio przygotowacé sie
do premiery ,,Chimery” pod katem produkcyjnym i wydawniczym, to jeszcze umozliwia
dystrybucje zyskow do akcjonariuszy (oczekiwana wyptata dywidendy na poziomie co
najmniej 50% zysku netto za 2022 r.; DPS = 26,9 PLN). Majac powyisze na uwadze
utrzymujemy nasze zalecenie KUPUJ dla spétki Creepy Jar ustalajac cene docelowa na
poziomie 1 056 PLN, czyli 27% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Pierwsza prezentacja materiatéw marketingowych dotyczacych ,Chimery” pierwotnie miata
mieé¢ miejsce pod koniec 2022 roku. Jednak w zwigzku ze zmiang strategii reklamowej,
w strone znacznie szerszej komunikacji z graczem, start kampanii zostat przesuniety w czasie.
Spodziewamy sie, ze spotka wykorzysta jedno z nadchodzacych wydarzen branzowych
(prawdopodobnie E3 w czerwcu) jako moment rozpoczecia promocji tego projektu. Uwazamy,
ze odstona ta wraz z budujaca sie spotecznoscig gry okaze sie katalizatorem do wzrostéw
notowan CRJ w nadchodzgcych miesigcach.

W zwiazku ze spodziewang dalszg dobrg sprzedazg gry ,,Green Hell” jak i zblizajaca sie duzymi
krokami premierg projektu ,,Chimera” oczekujemy, ze spotka w 2024 r. wejdzie na nowy
poziom wynikowy. W omawianym roku prognozujemy 115,7 min PLN przychodéw, z czego za
28% bedzie odpowiadato IP ,GH”, a za 72% ,,Chimery” (w naszym modelu zaktadamy premiere
w 2Q’24). Na poziomie skoryg. EBITDA szacujemy 95,3 min PLN (+214% r/r). Wedtug naszych
prognoz na przestrzeni 2024-25 r. spotka wypracuje odpowiednio 86,7/89,4 min PLN
skorygowanego zysku netto, co przetozy sie na wskaznik P/E na atrakcyjnym poziomie 7x.

Spodziewamy sie, ze dzieki wydanemu na poczatku 2023 r. kolejnemu rozszerzeniu (,,Building
update”) do gry ,,GH” oraz jej VRowej wersji, poczatek roku przyniesie zblizone rezultaty
wynikowe r/r i dalsza generacje dobrego CF. Jednakze, w zwigzku ze starzejgcym sie flagowym
produktem spétki liczymy sie z jego spadkiem monetyzacji r/r w kolejnych kwartatach.
W catym 2023 r. zaktadamy sprzedaz ,Green Hell’a” na poziomie ok. 1,2 min sztuk na
PC/konsole oraz 120 tys. na platformy VR, co przetozy sie na 44,0 min PLN przychodéw w tym
okresie. Pragniemy jednak zwrdcié¢ uwage, ze ewentualna implikacja trybu co-op do wersji VR
moze okazac¢ sie obszarem, w ktérym spoétka pozytywnie nas zaskoczy dalsza monetyzacja
,GH” na tych platformach. W catym 2023 r. prognozujemy 44,0 min PLN przychoddw, 30,3
min PLN skoryg. EBITDA oraz 31,3 min PLN skoryg. zysku netto.

Przy okazji publikacji szacunkowych wynikéw za 2022 r., spétka poinformowata o zamiarze
rekomendacji wyptaty dywidendy na poziomie co najmniej 50% zysku netto za 2022 r. (DPS =
26,9 PLN). Z uwagi na brak planéw odnosnie rozbudowy studia o kolejne zespoty
i prowadzenia jednoczesnie wiekszej ilosci projektéw, zaktadamy w naszym modelu, ze spétka
w kolejnych latach bedzie kontynuowata dzielenie sie zyskiem z akcjonariuszami. W 2025 r.,
w zwigzku z premierg ,,Chimery” zaktadamy wzrost DPS do poziomu 60 PLN.
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2019 2020 2021 2022S 2023P 2024P
Przychody [mIn PLN] 7,0 37,7 46,1 54,9 44,0 115,7
EBITDA [min PLN] 51 26,7 31,8 37,2 30,3 95,3
EBITDA adj. [mIn PLN] 51 32,7 38,0 43,9 30,3 95,3
EBIT [min PLN] 0,5 25,5 30,2 36,1 29,0 89,9
EBIT adj. [mIn PLN] 0,5 31,5 36,4 39,7 29,0 89,9
Wynik brutto [min PLN] 0,3 24,5 31,4 39,7 34,4 95,3
Zysk netto [mIn PLN] 0,1 22,4 29,1 36,5 31,3 86,7
Zysk netto adj. [min PLN] 0,1 28,4 35,3 40,1 31,3 86,7
P/BV 80,0 15,9 7,9 57 53 33
P/E 4106,7 25,1 19,4 15,4 19,0 6,8
P/E adj. 4106,7 19,8 16,0 14,0 19,0 6,8
EV/EBITDA 110,0 20,1 15,9 12,9 16,7 5,0
EV/EBITDA adj. 110,0 16,4 13,3 10,9 16,7 5,0
EV/EBIT 1217,3 21,0 16,7 13,3 17,4 53
EV/EBIT adj. 1217,3 17,0 13,9 12,1 17,4 53
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P CRI - udzial poszczeglnych tytutéw w przychodach spétki [min PLN]
Przychody 7,0 37,7 46,1 54,9 24,0 115,7 117,9
Zysk brutto ze sprzedazy 0,5 25,5 30,2 36,2 29,0 89,9 92,8
EBITDA 51 26,7 31,8 37,2 30,3 953 97,9
EBITDA adj. 51 32,7 38,0 43,9 30,3 953 97,9
EBIT 05 25,5 30,2 36,1 29,0 89,9 92,8
EBIT ad] 05 315 36,4 39,7 29,0 89,9 92,8
Zysk brutto 03 245 31,4 39,7 34,4 95,3 98,3
Zysk netto 0,1 22,4 29,1 36,5 31,3 86,7 89,4
Zysk netto adj. 0,1 28,4 35,3 40,1 31,3 86,7 89,4
Maria brutto ze sprzedaiy 6,6% 67,7% 65,5% 66,0% 65,9% 77,7% 78,7%
Maria EBITDA 72,5% 70,7% 68,9% 67,7% 68,9% 824% 83,0% R — 2020
Maria EBITDA adj. 72,5% 86,7% 82,4% 79,9% 68,9% B82,4% 83,0%
Marza EBIT 6,6% 67,7% 65,5% 65,7% £5,9% 77.7% 78,7%
Marza EBIT ad]. 6,6% 83,6% 78,9% 72,3% 65,9% 77.7% 78,7%
Marza zysku netto 2,0% 59,5% 63,1% 66,6% 71,2% 75.0% 75,8%
Marza zysku netto adj. 2,0% 75,4% 76,5% 73,1% 71,2% 75.0% 75,8%
Bilans [mln PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwale 0,2 32 54 14,8 19,9 58,6 94,0
WNiP 0,0 00 0,9 2,5 25 39,4 714
Rzeczowe aktywa trwate 01 07 0,7 0,7 09 11 13
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,2 2.4 3.8 11,6 16,4 181 213
Aktywa obrotowe 74 34,7 69,0 91,2 96,0 132,9 143,0
Malesnosci krétkoterminowe 1,2 6,6 88 6,7 6,0 173 157
Inwestycje krétkoterminowe 6.2 28,0 59,9 84,3 89,8 115,5 127,2 —_
Srodki pienigine i inne aktywa pienigine 62 280 58,7 585 73,9 T 111,3 2024
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,1 0,2 0,2 02 02 0,2
Aktywa razem 7.6 37,9 744 106,0 115,8 191,5 237,0
Kapital wiasny 7,0 35,5 71,0 98,3 111,4 182,5 228,5 CRI - dane dotyczace poszczegdlnych tytulow
Rezerwy na zobowiazania 0,0 0,1 0,6 1,9 1,9 1,9 1,9
Zobowigzania diugoterminowe 0,0 04 0,2 0,1 01 01 0,1 Cena (USD)
Zobowigzania krétkoterminowe 0,5 1,8 2,5 5.6 24 7,0 64 Tytut EA Premiera DataEA  Data premiery
Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 "Green Hell" 19,99 24,99 3Q'18 30'19
Pasywa razem 7,6 37,9 744 106,0 115,8 191,5 237,0 "chimera" 29,99 34,99 20'24 20125
Cash Flow [min PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P "GreenHell 2" 34,99 39,99 20'28 20'29
Przeptywy z dziafalnoci operacyjnej 5,5 251 35,5 45,1 30,1 85,5 95,5
Przeptywy z dziatalnoéci inwestycyinej 23 -3,2 36 216 64 -44,2 -40,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 32 21,8 31,7 87 54 257 117 CRI - il. sprzeda? gier w poszczegéinych latach po premierze [min sztuk]
Przepiywy pienigine netto 3.2 21,8 31,7 87 54 257 117 .
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3.0 6.2 280 59,7 68,5 739 936
Srodki pienigine na koniec okresu 6,2 28,0 59,7 68,5 73,9 99,6 1113 =
Dynamiki [%] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 50
Przychody 101,6% 439,2% 22,5% 19,0% -19,9% 163,0% 2,0%
EBITDA 93,0% 426,0% 19,3% 16,9% -18,4% 214,4% 2,7% e
EBITDA ad] 93,0% 544,5% 16,4% 15,4% -30,9% 214,4% 2,7% 20
EBIT -81,3% 5471,4% 18,4% 19,5% -19,7% 210,1% 3,3%
EBIT ad] -81,3% 6782,0% 15,5% 9,0% -27,0% 210,1% 3,3% - I
Zysk netto -93,8% 16238,3% 29,9% 25,6% -14,3% 176,9% 3,1% oo -
Zysk netto adj -93,8% 20612,9% 24,3% 13,7% -22,0% 176,9% 3,1% o o
Wybrane dane i wskazniki* 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
ROE 1,9% 63,2% 41,0% 37,2% 28,1% 47,5% 39,1%
ROA 1,8% 59,2% 39,1% 34,5% 27,0% 45,3% 37,7%
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 2,6% 3,2% 2,6% 7,5% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji
DPs w okresie (PLM) 0,0 00 0,0 215 26,9 219 60,5
1) Ryzyko rwigzane z moiliwymi opdinieniami w produkeji gier
Payout ratio - - - 50% 50% 50% 50% 2)Ryzyko zwi 2 trudno$ciami w pozyski doswiadczonych
P/E (x) 4106,7 251 19,4 15,4 19,0 68 6,6 pracownikéw 3)Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
R 4)Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspodtpracownikami 5) Ryzyko
P/Ead). [x] 4106,7 198 160 140 18,0 5.8 5.6 2wigzane z wplywem COVID — 19 na dziafalnosé spétki 6]Ryzyko
P/BV (x) 80,0 159 7.9 57 53 33 2,6 zréinicowanego i nieprzewidywalnego popytu na pos 6
EV/EBIT [X) 12173 210 167 . T o - produkty .'.‘J Ryzyko zwiq‘zan.e z urrmcnianiem sie ﬁnléujki
v v d " . - - wzgledem innych walut, giéwnie USD i EUR 8) Ryzyko plynnosci
EV/EBIT ad]. [X) 12173 17.0 139 12,1 17.4 53 50 9)Ryzyko zwigzane z obrotem wiérnym grami spétki
EV/EBITDA (x] 1100 201 159 129 16,7 5.0 48
EV/EBITDA adij. ix) 110,0 16,4 133 109 16,7 50 2.8

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; ®obliczone przy cenie rynkowsj 829 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki Creepy Jar opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Metodzie DCF przypisalismy
70% wagi, dodalismy réwniez analize poréwnawczg do spétek polskich i zagranicznych, ktérym nadali$my wage odpowiednio
po 15%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 942 PLN, natomiast wycena poréwnawcza do spétek z Polski data
wartos¢ 1 akcji réwng 1 149 PLN, a do spotek zagranicznych 1 496 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢
spotki na poziomie 756,6 min PLN, czyli 1 056 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 942
Wycena poréwnawcza 30% 1323
Wycena poréwnawcza Polska 15% 1149
Wycena poréwnawcza zagranica 15% 1496
Wycena 1 akgji Creepy Jar [PLN] 1056

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Projekt ,,Chimera”

Zgodnie z pierwotnymi planami spotki odnosnie rozpoczecia komunikacji z graczami na temat projektu ,,Chimera", pierwsze
materiaty marketingowe miaty zostaé¢ przedstawione jeszcze w 2022 roku. Jednakze ze wzgledu na zmiane strategii
reklamowej, w ktorej zdecydowano sie na szersza komunikacje ze spotecznoscig (w tym m.in. uruchomienie karty Steam
i strony internetowej gry), start kampanii zostat opdzniony. Spodziewamy sie, ze spdtka wykorzysta jedno z nadchodzacych
wydarzen branzowych (prawdopodobnie E3 w czerwcu) jako moment rozpoczecia promocji tego projektu. Uwazamy, ze
odstona ta wraz z budujacg sie spotecznoscig gry bedzie istotnym wsparciem notowan CRJ w nadchodzacych miesigcach.

Pod koniec 2022 roku projekt osiggnat faze "Alfa", w ktérej zostaty zrealizowane kluczowe mechanizmy stanowigce
fundament gry. W ostatnich swoich wypowiedziach, wtadze spétki informowaty, ze od tego momentu, zespdt bedzie
potrzebowat jeszcze okoto roku pracy aby wydaé ,,Chimere” w formule wczesnego dostepu. Tym samym majgc powyzsze na
uwadze oczekujemy premiery EA tego projektu w okolicach 2Q’24 (najpierw na PC) przy cenie na poziomie 29,99 USD (vs
19,99 USD ,,GH” — zaktadany przez nas wzrost ceny wynika m.in. ze znacznie wiekszego Swiata, bogatszych mechanik jakie
bedzie oferowat nowy produkt) i wykorzystaniu wtasnego pionu wydawniczego. Pomimo iz gra tworzona jest na silniku Unreal
Engine 5, ktdry znaczaco utatwia jednoczesng produkcje na PC jak i konsole, zaktadamy ze ,,Chimera” zadebiutuje na
platformach nowej generacji dopiero w momencie petnoprawnej premiery (2Q’25). tgczne naktady na produkcje tego tytutu
poniesione przez spotke do 3Q’22 wyniosty ok. 5,8 min PLN (z czego 1,2 min PLN w 3Q’22). Szacujemy, ze do momentu
premiery w EA koszt ten wzrosnie do poziomu ok. 14 min PLN.

0Od samego poczatku (EA) ,Chimera” bedzie pozwalata na gre w trybie kooperacji dla czterech oséb, co jest bardzo waznym
i pozadanym aspektem rozgrywki z punktu widzenia gracza. Wykreowany przez CRJ $wiat bedzie ok. 4x wiekszy od tego
z ,,Green Hell’a”. Ponadto zarzad w swoich licznych wypowiedziach podkreslat, ze duzym atutem gry bedzie tatwiejszy ,,prog
wejécia” oraz ukierunkowanie rozgrywki na bardziej okazjonalnego gracza, co potencjalnie pozwala na dotarcie do wiekszego
grona odbiorcéw. Dodatkowo w poréwnaniu do konkurencyjnych tytutéw, produkcje tg bedzie wyrdzniaé¢ duza dynamika
zmian w otoczeniu, atrakcyjne watki fabularne oraz wiecej elementéw survivalu, w szczegdlnosci walki.

Pragniemy zwrdci¢ uwage na dynamiczny wzrost rynku gaminowego na przestrzeni ostatnich lat. W momencie premiery ,,GH”
w formule EA, liczba uzytkownikéw platformy Steam ksztattowata sie na poziomie 18,5 min, w 2Q’20 (debiut trybu co-op)
urosta do 24,5 min, a aktualnie ksztattuje sie w okolicach 33,3 min (wzrost odpowiednio o: 80%/ 36%).

W rok od debiutu (EA) zaktadamy sprzedaz na poziomie ok. 1,6 min sztuk (vs 1,4 min kopii ,GH” od premiery trybu co-op), co
powinno przetozy¢ sie na 103,5 min PLN przychoddéw.

Ponizej przedstawiamy tabele, w ktérej pragniemy zwrdéci¢ uwage na duzg popularnosc gier w niszy, w ktérej pozycjonuje sie
,Chimera”.

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutéw podobnych do gry "Chimera"

Nazwa Data wydania Cena [USD] Ocena Steam Grafika Sprzedaz
N >
-w 3 msc. od premiery EA sprzedaz wyniosta 0,5 mln kopii;
. 19.03.2019 - - do lipca 2020 r. sprzedaz na poziomie ok. 1,3 min kopii (z
” 29,99 95,8% . .
nSatisfactory EA (PC) ’ czego 960 tys. na Epic Games, a 370 tys. na Steamie;
- do korica 2021r. sprzedaz 3 min kopii.
6.02.2019 — - od czasu oficjalnej premiery w lutym 2019 r. do marca
PC, X1 2022 r. sprzedano ok. 4 miliony egzemplarzy gry, a
15.11.2019 — . I . . 1
Astroneer” 5 019 19,99 90,4% unl|!<a|na ilos¢ gr'aczy grajaca w tytluf wyniosta ponad 8,
PS4 miliona (aktualnie przekroczyta prég 11 min);
13.01.2022 - - od momentu petnej premiery do marca 2022r.
NS wygenerowata ponad 75,7 mln USD przychodu brutto.
23.01.2018 -
PC
£.12.2018 — - do stycznia 2020 r. na wszystkich platformach sprzedano
»Subnautica” .Xl. psa 24,99 95,4% ponad 5,23 min egzemplarzy, nie liczac bezptatnych
14 05’ 2021 - = egzemplarzy rozdawanych w ramach promogji.
o2 NAUTICA: .

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Mocna sprzedaz ,,Green Hell’a” i dalsze dobre perspektywy monetyzacji

Monetyzacja flagowej produkcji CRJ na przestrzeni 2022 r. znaczaco przebita nasze zatozenia z ostatniej rekomendacji (odchyl.
na poziomie ok. +25%). Pozytywnie zaskoczyta nas zarowno wersja VRowa, ktéra wedtug naszych szacunkéw wygenerowata
w minionym roku ok. 6,5 min PLN przychoddw (vs 2,3 min PLN nasza prognoza) jak i ta na PC/konsole. Warto zauwazy¢, ze
pomimo uptywu ok. 5 lat od premiery ,,Green Hell’a” w formule wczesnego dostepu, sprzedaz gry na PC urosta r/r o ok. 6%.
Tym samym kolejny rok z rzedu CRJ udowadnia, jak dzieki licznym dziataniom wspierajgcym produkt (dodatkowy kontent/
mechaniki uwzgledniajgce potrzeby spotecznosci) jest w stanie bardzo dobrze i dtugo go monetyzowac. W catym 2022 r.
wptywy z IP ,Green Hell’a” siegnety 54,9 min PLN i byty 0 19,0% wyzsze r/r.

taczna sprzedaz brutto gry Green Hell na PC/Steam, PlayStation i Xbox narastajgco w szt.

ANIMAL

Konsole HUSBANDRY
PC/Steam mPS/Xbox SOA1 + SOA2 01.08.2022
25.05.2022 PC
4 000 000
Konsole SOA3

3 500 000 PS4 + XB1 29.03.2022
09.06.2021 PC

SOA2
3 000 000 22.06.2021
PC
SOA1
2 500 000 28.01.2021
coor PC
07.04.2020
2 000 000 PC
Full release
1 500 000 05.09.2019
PC

1 000 000 Early access

29.08.2018
PC

500 000

o

Zrédto: spotka

Na 2023 r. pod katem dalszej sprzedazy flagowego IP spétki patrzymy z optymizmem. Oczekujemy, ze dzieki wydanemu na
poczatku tego roku kolejnemu rozszerzeniu (,,Building update”) do gry ,,GH” oraz jej VRowej wersji 1Q’23 przyniesie zblizone
rezultaty wynikowe r/r i dalszg generacje dobrego CF. Creepy Jar caty czas zamierza wspiera¢ ,,GH” dodajac do niego
dodatkowa porcje kontentu/ nowej zawartosci (podobng ilo$¢ dodatkéw wzgledem 2022 r.). W ostatnich swoich
wypowiedziach wtadze spotki podkreslaty, ze majg wiele pomystéw jak dalej rozwijac¢ ten swiat. Dodatkowo warto zauwazy¢,
ze Valve w ostatnich miesigcach przekazato deweloperom nowe wytyczne dotyczace ustalania cen na Steamie, w ktérych
chodzi przede wszystkim o zmiane przelicznika z USD na 39 innych walut. Podazajac za zalecaniami platformy, Creepy Jar
dokonat rewizji w gére cennika gry ,,GH” (np. w EUR z 20,99 EUR do 24,5 EUR), co réwniez powinno wspiera¢ monetyzacje
tego tytutu w kolejnych miesigcach.

Roadmapa gry ,,Green Hell” na 2023 rok

Zrédto: spotka

Pomimo iz spétka regularnie przebija nasze oczekiwania wynikowe oraz zwazajac na fakt wielu wydarzen na przestrzeni tego
roku, ktére beda wspiera¢ monetyzacje tego IP, pozostajemy konserwatywni w naszych zatozeniach na 2023 rok.
W omawianym okresie zaktadamy sprzedaz ,Green Hell’a” na poziomie ok. 1,2 min sztuk na PC/konsole oraz 120 tys. na
platformy VR (vs 208,5 tys. w 2022 r.), co przetozy sie na 44,0 min PLN przychodéw w tym okresie. Pragniemy jednak zwrdcié¢
uwage, ze ewentualna implikacja trybu co-op do wersji VR moze okazaé sie obszarem, w ktérym spotka przebije nasze
prognozy dotyczgce monetyzacji IP ,,GH” w kolejnych kwartatach.

Jednoczesnie w zwigzku z licznymi pozytywnymi zaskoczeniami vs nasze poprzednie prognozy, podnosimy nasze ztozenia co
do dalszej sprzedazy flagowego produktu CRJ na kolejne lata.
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Kontynuacja dzielenia sie zyskiem z akcjonariuszami

Przy okazji publikacji szacunkowych wynikdw za 2022 r., sp6tka poinformowata o zamiarze rekomendacji wyptaty dywidendy
na poziomie co najmniej 50% zysku netto za 2022 r. (DPS = 26,9 PLN). W zwigzku z brakiem planéw odnosnie rozbudowy
studia o kolejne zespoty i prowadzenia jednoczesnie wiekszej ilosci projektow spodziewamy sie, ze réwniez w kolejnych latach
Creepy Jar bedzie kontynuowat dzielenie sie zyskiem ze swoimi akcjonariuszami. W nastepstwie oczekiwanego przez nas
spadku wynikéw r/r jak i generowanego CF przyjelismy, ze DPS w 2024 r. bedzie ksztattowat sie na nizszym poziomie r/r = ok.
21,9 PLN (50% zysku netto za 2023 r.). W kolejnych latach natomiast, w zwigzku z premierg ,,Chimery” zaktadamy wzrost DPS
do poziomu 60 PLN.

Zaktadane przyszte strumienie dywidend [DPS]
70

60
50
40
30
20
10

0

2018
2019
2020
2021
2022

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Wejscie na wyiszy poziom wynikowy w 2024 r.

Spodziewamy sie, ze rowniez w kolejnych latach spotka bedzie czuwata nad dalszym rozwojem IP ,GH”, rozszerzajac bazowg
wersje o kolejne nowe mechaniki/ watki fabularne, co w istotny sposdb bedzie utrzymywato wysokie zainteresowanie gra,
jak i wydtuzato jej ogon sprzedazowy. W naszym modelu zaktadamy, ze w zwigzku z naturalnym powolnym nasyceniem rynku,
jak i gtebszymi przecenami, przychody na przestrzeni 2024 r. spadng o ok. 21% r/r do poziomu 32,7 min PLN. Biorac jednak
pod uwage oczekiwang przez nas premiere ,,Chimery” w 2Q’24, ktéra wedtug naszych prognoz na przestrzeni omawianego
roku sprzeda sie w nakfadzie ok. 1,3 mlIn sztuk, jak i sumujgc strumienie pieniezne z obu IP oczekujemy, ze Creepy Jar wejdzie
w 2024 r. na nowy znaczgco wyzszy poziom wynikowy. Zaktadamy, ze w tym okresie przychody wygenerowane przez "Green
Hell’a" i "Chimere" bedg stanowity odpowiednio 28% i 72%. Na poziomie EBITDA prognozujemy 95,3 min PLN czyli wzrost
0 214% r/r. Oczekujemy, ze zysk netto spotki wzrosnie r/r o 177% do 86,7 min PLN.

»Green Hell 2”

Realne prace produkcyjne nad sequelem , Green Hell’'a” zaczng sie nie wczesniej niz po wydaniu ,,Chimery”. W zwigzku
ze stworzonymi fundamentami tego IP przy odstonie pierwszej czesci, prace nad wieloma elementami nowej produkcji moga
potrwac krécej. Zaktadamy jednak, ze w nowej odstonie znaczgco zostanie rozszerzony Swiat, fabuta jak i dodane nowe
mechaniki, ktére przyciaggna uwage szerszej grupy graczy. Majac powyzsze na uwadze spodziewamy sie, ze prace nad druga
czescig ,Green Hell’a” potrwajg ok. 4 lat, tym samym gra zadebiutuje w okolicach 2028 r.

Premiera ,,Sons Of The Forest”

Zwracamy uwage, na ostatnig premiere (PC, EA - 23.02.2023 r.) konkurencyjnej gry ,Sons Of The Forest”, ktéra zaskoczyta
branze znaczgco przebijajgc zainteresowanie jak i sprzedaz pierwszej odstony z tego IP czyli , The Forest” (peak na poziomie
415 tys. vs 76 tys. ,,The Forest” vs 365 tys. GTA V). Naszym zdaniem byt to duzy sprawdzian dla catej niszy jaka sg gry
survivalowe, a debiut ten utwierdzit nas w przekonaniu o sporym popycie na tego typu rozrywke, co jest istotne w kontekscie
nadchodzacej premiery ,Chimery” jak i kontynuacji IP ,Green Hell”. Co wazne, wedtug naszych obserwacji premiera ta nie
wptyneta negatywnie na sprzedaz ,GH”. W dtuzszym terminie natomiast moze ona zadziata¢ korzystnie na biznes spotki
i przetozyc sie na wieksze zainteresowanie produktami od CRJ. Naszym zdaniem potencjalny pozytywny wptyw, moze wynikaé
z faktu przyciggniecia przez ,Sons Of The Forest” do niszy survivalowej nowego grona graczy, wczesniej niezainteresowanego
tego typu rozrywka.

Pragniemy zauwazyc¢, ze pierwsza czes¢, czyli ,, The Forest”, ktéra debiutowata w EA w 2014 r. (petnoprawna premiera 04.2018
—PC, 11.2018 — PS4) sprzedata sie na poziomie ok. 5 mIn kopii do korica 2018 r. (PC + PS4). Natomiast sequel tego IP w 24h
od premiery rozszedt sie w naktadzie ponad 2 min kopii (tylko na PC). Najwieksze wprowadzone zmiany vs ,jedynka” to m.in.
dynamiczne pory roku, towarzysze Al, 4x wieksza mapa, usuniecie wskaznika zdrowia psychicznego przy jednoczesnym
dodaniu zaawansowanych opcji budowania i rzemiosta czy zaawansowany system sztucznej inteligencji. Uwazamy, ze wyzej
wspominana premiera jest kolejnym dobrym przyktadem tego, jak dalszy rozwdj stworzonego IP poprzez ewolucje,
rozszerzenie koncepcji/ $wiata, ulepszanie mechanik, uwzglednienie potrzeb zbudowanej juz spotecznosci, moze przetozyc¢
sie na jeszcze lepszy produkt, tym samym na znacznie wyzszg popularno$é/sprzedaz sequela.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zarowno na aktualng sytuacje spotki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Uwazamy ze, aktualna cena jest niedowartosciowana, w zwigzku z tym wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng
docelowa 1 056 PLN/akcje, czyli 27% powyzej obecnej ceny rynkowe;j.
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Wrazliwo$¢ wyceny na zmiane zatozen prognoz sprzedazowych

Scenariusz 1 - sprzedaz Chimery na poziomie ,,Green Hell’a” od momentu dodania trybu co-op, sequel (GH2) na poziomie

pierwszej czesci:

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutow

sprzedaz od pojawienia si¢ na rynku (min sztuk)

1rok 2 lata 3lata
Green‘HeII od momentu 14 27 20
dodatnia trybu co-op
"Chimera" 1,4 2,7 4,0
"Green Hell 2" 1,4 2,7 4,0

Wycena DCF [PLN]
774

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Scenariusz 2 - sprzedaz Chimery 15% wyzsza od ,,GH” od momentu dodania trybu co-op, sprzedaz sequela ,,GH” 15% wyzsza:

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutow

sprzedaz od pojawienia sig na rynku (min sztuk)

1rok 2 lata 3lata
"Chimera" 1,6 3,1 4,6
"Green Hell 2" 1,6 3,1 4,6

Wycena DCF [PLN]
882

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Scenariusz 3 (bazowy) - sprzedaz Chimery 15% wyzsza od ,,GH” od momentu dodania trybu co-op, sprzedaz sequela ,GH”

30% wyzsze od pierwszych czesci:

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutow

EA
C(eraD) Cena premiera (USD) Data EA Data premiery sprzedaz od pojawienia si¢ na rynku (min sztuk)
1rok 2 lata 3lata

"Green Hell" EA 19,99 24,99 3Q'18 3Q'19 0,2 1,0 2,0

Green Hell 9d ) 24,99 R 3019 08 20 32 Wycena DCF [PLN]
petnoprawnej premiery 942

Green_HeII od momentu : 24,99 20'20 14 27 20
dodatnia trybu co-op

"Chimera" 29,99 34,99 2Q24 2Q'25 1,6 3,1 4,6

"Green Hell 2" 34,99 39,99 2Q'28 2Q'29 1,8 3,5 51

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Scenariusz 4 - sprzedaz Chimery 30% wyzsza od ,,GH” od momentu dodania trybu co-op, sprzedaz sequela ,,GH” 30% wyzsza:

Dane dotyczace poszczeg6inych tytutow

sprzedaz od pojawienia si¢ na rynku (min sztuk)

1rok 2lata 3lata
"Chimera" 1,8 3,5 51
"Green Hell 2" 1,8 3,5 51

Wycena DCF [PLN]
991

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Scenariusz 5 - sprzedaz Chimery 50% wyzsza od ,,GH” od momentu dodania trybu co-op, sprzedaz sequela ,,GH” 30% wyzsza:

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutow

sprzedaz od pojawienia si¢ na rynku (min sztuk)

1rok 2 lata 3lata
"Chimera" 2,1 4,0 5,9
"Green Hell 2" 1,8 3,5 5,1

Wycena DCF [PLN]
1064

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Scenariusz 6 - sprzedaz Chimery 2x wyzsza od ,,GH” od momentu dodania trybu co-op, sprzedaz sequela ,,GH” 30% wyzsza:

Dane dotyczace poszczegdinych tytutow

sprzedaz od pojawienia sig na rynku (min sztuk)

1rok 2lata 3lata
"Chimera" 2,7 5,4 7,9
"Green Hell 2" 1,8 3,5 5,1

Wycena DCF [PLN]
1263

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Scenariusz 7 - sprzedaz Chimery 3x wyzsza od ,,GH” od momentu dodania trybu co-op, sprzedaz sequela ,,GH” 30% wyzsza:

Dane dotyczace poszczegdinych tytutow

sprzedaz od pojawienia si¢ na rynku (min sztuk)

1rok 2 lata 3lata
"Chimera" 4,1 8,0 11,9
"Green Hell 2" 1,8 3,5 51

Wycena DCF [PLN]
1666

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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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 wtasnego w naszym modelu opiera sie na zmodyfikowanym modelu
CAPM. Stopa wolna od ryzyka przyjeta w modelu wynosi 6,0%, premia za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5%, a wspotczynnik
beta = 1,1. Finalny koszt kapitatu wiasnego uwzglednia dodatkowg premie w wysokosci 1,5% wymagang przez nas
w inwestycje w podmiot o sredniej kapitalizacji i ptynnosci jakim jest Creepy Jar.

Gtéwne zatozenia modelu:

= Szacujemy, ze rok 2022 spotka zakonczyta z wynikiem 54,9 min PLN przychoddw, 43,9 min PLN adj. EBITDA oraz 40,1 min
PLN oczyszczonego zysku netto.

= W 2023 roku zaktadamy kontynuacje dobrej monetyzacji IP ,Green Hell’a” dzieki nowym dodatkom i wersji VRowe;j.
W obecnym roku szacujemy 44,0 min PLN przychoddéw, 30,3 min PLN adj. EBITDA oraz 31,3 mIn PLN oczyszczonego zysku
netto.

= Oczekujemy premiery projektu ,,Chimera” w formule early access w 2Q’24 (najpierw na PC) przy cenie na poziomie 29,99
USD. Pomimo, iz gra tworzona jest na silniku Unreal Engine 5, ktéry znaczgco utatwia jednoczesng produkcje na PC jak
i konsole, zaktadamy, ze tytut ten zadebiutuje na platformach nowej generacji dopiero w momencie petnoprawnej
premiery (2Q’25). Spodziewamy sie, ze budzet tego projektu do debiutu w formule wczesnego dostepu siegnie ok. 14
mIin PLN. Ponadto zaktadamy, ze to Creepy Jar bedzie jedynym wydawcg tego tytutu. Szacujemy, ze w rok od premiery
(EA) sprzeda sie ok. 1,6 min sztuk ,,Chimery” co przetozy sie na 103,5 min PLN przychoddw.

= W naszym modelu przyjmujemy zatozenie stopniowego podnoszenia budzetéw kolejnych gier. Spodziewamy sie, ze CRJ
wykorzysta stworzone IP przy produkcji nowych projektow. Tym samym nastepng produkcja, ktéra zadebiutuje po
,Chimerze”, bedzie ,,Green Hell 2”. Przyjmujac, ze pierwsze prace nad ,,GH2” ruszg po premierze ,,Chimery” oczekujemy,
ze produkcja tego tytutu potrwa ok. 4 lat, tym samym w naszym prognozach zaktadamy jej debiut w 2028 r.

=  Spodziewamy sie, ze moce przerobowe spotki beda jednoczesnie skupione na rozwijaniu nowej gry jak i utrzymaniu
atrakcyjnosci tych, ktdre juz zadebiutowaty poprzez dodawanie nowego kontentu w formie darmowych DLC i aktualizacji.
Tym samym CRJ nie bedzie tworzyt dodatkowych zespotéw do prowadzenia kilku nowych projektéw jednoczesnie.

= Zaktadamy, ze do korica 2023 r. spétka zatrudni ok. 5 dodatkowych oséb do projektu ,Chimera”, a na koniec roku jej
zespoty beda liczyty tacznie 45 osob. Oczekujemy, ze w kolejnych latach liczba zatrudnionych bedzie rosta organicznie.

. Program Motywacyjny — czas trwania 2020-2022 rok, w jego ramach uprawnionym bedzie mogto by¢ przyznane do 37
tys. nowych akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym spétki. Cele: 1) pozostawanie przez pracownika lub
wspotpracownika spotki w relacji prawnej wynikajacej z okreslonych umoéw (np. umowa o $wiadczenie ustug, umowa
o prace), co najmniej od dnia zawarcia Umowy Uczestnictwa do 31 grudnia 2022 roku wtgcznie (Transza 1); 2) osiggniecie
przez spotke sredniorocznego zysku brutto w latach 2020-2022 w wysokosci 20 min PLN (Transza 2). - uwzgledniamy
w wycenie, gdyz wedtug szacunkdéw zostat zrealizowany.

= Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujacych sie software developmentem
(w tym tworzeniu gier), umozliwia zastosowanie stawki podatku dochodowego w wysokosci 5%. Prognozujemy
efektywna stope podatkowag uwzgledniajgc IP BOX na poziomie ok. 9%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope
podatkowg w wysokosci 19%.

= Spétka wyptacita swoja pierwsza dywidende w 2022 r. (50% z zysku netto za 2021 r., DPS = 21,5 PLN). Ostatnio CRJ
poinformowat, ze zamierza rekomendowa¢ walnemu zgromadzeniu wyptate dywidendy na poziomie co najmniej 50%
zysku netto za 2022 r. (DPS = 26,9 PLN). Z uwagi na brak planéw odnosnie rozbudowy studia o kolejne zespoty
i prowadzenia jednoczesnie wiekszej ilosci projektéw spodziewamy sie, ze rdwniez w kolejnych latach spétka bedzie
kontynuowata dzielenie sie zyskiem ze swoimi akcjonariuszami. PrzyjeliSmy, ze DPS w 2024 r. bedzie ksztattowat sie na
poziomie ok. 21,9 PLN (50% zysku netto za 2023 r.), natomiast w zwigzku z premierg projektu ,Chimera” w kolejnych
latach urosnie do poziomu 60 PLN.

= W naszych prognozach przyjmujemy USD/PLN dla poszczegdlnych lat 2023/2024/2025+ odpowiednio na poziomach:
4,505/ 4,667/ 4,629 — zgodnie z aktualng krzywga forward.

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

= FCF w okresie rezydualnym to srednia arytmetyczna sktadowych ostatnich 3 lat szczegétowej prognozy.
= Wozrost FCFF w okresie rezydualnym zaktadamy na poziomie 3,0%.

= Do obliczen przyjelismy ok. 0,7 min akcji (679,4 tys. + 37 tys. warrantow z PM).

=  Koncowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzierr 30 czerwca 2023 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 674,7 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
942 PLN.
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Model DCF

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 44,0 1157  117,9  110,3 98,7 186,2 1886 1751  150,3  123,4
EBIT [min PLN] 29,0 89,9 92,8 82,1 67,1 144,9 147,5 128,6 97,8 64,0
Stopa podatkowa 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Podatek od EBIT [mIn PLN] 2,6 8,1 8,4 7,4 6,0 13,0 13,3 11,6 8,8 58
NOPLAT [min PLN] 26,4 81,8 84,5 74,7 61,0 131,9 134,3 117,1 89,0 58,3
Amortyzacja [min PLN] 1,3 5,4 5,1 5,3 5,7 6,0 46 5,0 5,4 5,8
CAPEX [min PLN] -6,4 7,3 8,4 9,7 -11,0 -12,3 13,7 -15,6 17,7 -19,2
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] -2,6 -6,6 1,0 -2,1 3,8 49 -15,3 0,5 3,5 6,4
Inwestycje kapitatowe [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [min PLN] 18,7 73,3 82,1 68,3 59,4 130,4 109,8 107,0 80,2 51,3
DFCF [min PLN] 17,5 59,6 58,3 42,3 32,1 61,4 45,1 38,3 251 14,0
Suma DFCF [mIn PLN] 393,7
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 724,1 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 197,4
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 591,1
Dtug netto 2022 [mIn PLN] -83,7
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 674,7
1los¢ akcji [mIn szt.] 0,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 942
Przychody zmiana r/r -19,9% 163,0%  2,0% -6,5%  -10,5%  88,6% 1,3% -72%  -14,2%  -17,9%
EBIT zmiana r/r -19,7% 210,1%  3,3%  -11,5% -18,3% 116,1% 1,8%  -12,8% -24,0% -34,5%
FCF zmiana r/r -44,4%  290,9% 12,1%  -16,9% -12,9% 119,5% -158%  -2,6%  -250% -36,0%
Marza EBITDA 68,9%  82,4%  83,0% 793% 73,7% 81.,1% 80,7% 763% 687%  56,6%
Marza EBIT 659%  77,7%  78,7%  745% 679% 77,8% 782%  735%  651%  51,9%
Marza NOPLAT 59,9%  70,7%  71,6% 67,8% 618% 70,8% 71,2% 66,8%  59,2%  47,2%
CAPEX / Przychody 14,5% 6,3% 7,2% 8,8% 11,2% 6,6% 7,3% 8,9% 11,8%  15,5%
CAPEX / Amortyzacja 476,6% 134,7% 166,1% 181,7% 195,0% 204,8% 298,5% 313,1% 327,8% 328,3%
Zmiana KO / Przychody 5,9% 5,7% -0,8% 1,9% -3,8% -2,6% 8,1% -0,3% -2,3% -5,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddw -23,7% 9,2% -43,1% -27,9% 32,7% -5,5%  631,6% 3,8% 14,0% 23,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

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

Stopa wolna od ryzyka 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1 1,1
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 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7% 14,7%
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 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8% 6,8%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 14,7%  14,7%  14,7% 14,7% 147% 14,7% 14,7% 147% 14,7% 14,7%

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

bd(y

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 1014 1028 1044 1061 1080 1101 1124 1150 1179
0,9 968 980 993 1008 1024 1042 1061 1082 1106
1,0 926 936 948 960 974 989 1005 1023 1043
beta
1,1 888 897 907 918 929 942 956 971 987
1,2 853 861 869 879 889 900 911 924 938
1,3 821 828 835 843 852 861 872 882 894
1,4 792 798 804 811 819 827 836 845 855
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% 1033 1048 1065 1084 1104 1126 1151 1179 1210
5,5% 954 966 979 993 1008 1025 1043 1063 1086
Premia za 6,5% 888 897 907 918 929 942 956 971 987
rvzyko 7,5% 830 838 846 854 863 873 883 895 907
8,5% 781 787 793 800 807 814 823 832 841
9,5% 737 742 747 753 758 764 771 778 785
10,5% 699 703 707 712 716 721 726 732 738
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5 1,6
4,5% 1194 1169 1147 1126 1108 1091 1075 1061 1048
5,5% 1086 1063 1043 1025 1008 993 980 967 956
premia za 6,5% 997 976 958 942 927 914 902 891 882
ryzyko 7,5% 922 903 887 873 860 849 838 829 821
8,5% 858 841 827 814 803 793 784 776 769
9,5% 803 788 776 764 755 746 738 731 725
10,5% 755 742 731 721 712 705 698 692 687
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
CREEPY JAR
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WYCENA POROWNAWCZA

bd(y

Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktdra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spdtek z GPW sugeruje wartosé 1 akcji na poziomie 1 149 PLN, natomiast do globalnych 1 496 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 18,0 10,3 9,6 14,8 7,4 5,9
BIG CHEESE STUDIO 10,1 6,9 - 7,9 5,0 -
CD PROJEKT SA 30,5 46,3 53,4 20,2 28,1 24,1
Cl GAMES 6,0 21,8 - 2,8 7,8 -
PCF GROUP 26,0 13,8 - 19,2 7,3 -
PLAYWAY 16,2 15,5 11,2 11,1 10,5 7,5
Mediana 17,1 14,6 11,2 13,0 7,6 7,5
Creepy Jar 19,0 6,8 6,6 16,7 5,0 4,8
Premia/dyskonto dla Creepy Jar 11,1% -53,2% -40,5% 28,4% -33,7% -36,2%
Wycena wg wskaznika * 746,1 1772,2 1393,1 652,0 1149,9 1179,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 1304 994
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1149

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *- oczyszczone o PM
Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA

2023pP 2024pP 2025P 2023P 2024pP 2025P
ACTIVISION BLIZZARD INC 20,3 18,7 17,0 16,1 14,0 11,8
ELECTRONIC ARTS INC 18,6 17,3 15,6 12,9 12,1 10,4
FRONTIER DEVELOPMENTS PLC 40,2 31,1 19,7 5,1 5,0 43
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 34,1 21,9 15,1 22,1 16,4 10,3
UBISOFT ENTERTAINMENT -8,1 14,5 11,5 4,5 3,7 2,9
EMBRACER GROUP AB 73 8,5 7,2 9,5 6,1 4,9
CAPCOM CO LTD 33,6 30,4 27,4 20,5 17,9 15,8
PARADOX INTERACTIVE AB 32,9 30,4 27,6 15,7 14,1 12,3
NETEASE INC 18,7 16,7 15,0 13,8 11,4 10,5
SQUARE ENIX HOLDINGS CO LTD 16,7 16,1 16,6 10,0 6,9 6,3
Mediana 19,5 18,0 16,1 13,4 11,7 10,4
Creepy Jar 19,0 6,8 6,6 16,7 5,0 4,8
Premia/dyskonto dla Creepy Jar -2,6% -61,9% -58,7% 24,7% -57,1% -53,8%
Wycena wg wskaznika * 851,2 2176,9 2009,2 668,2 1701,3 1571,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 1679 1314
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1496

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *- oczyszczone o PM

Zachowanie kurséw od marca 2022 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opéznieniami w produkcji gier
Produkcja gry wideo to proces wieloetapowy, zwigzany z ryzykiem opdznien odrebnych faz i catego projektu. Fazy produkcji
nastepujg kolejno po sobie, tym samym uzaleznione s3 od wynikéw/ ukoriczenia poprzednich etapéw. Etapy te s3 zalezne od
pracy zespotu oraz podmiotow zewnetrznych, ktérym nieprzewidziane trudnosci mogg przyczynic sie do opdznien.

2. Ryzyko zwigzane z trudno$ciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Na rynku pracy liczba doswiadczonych i wykwalifikowanych twércow gier wideo jest stosunkowo niewielka. Jednym
z gtéwnych powoddw jest brak przygotowania absolwentow szkét wyzszych w Polsce do tego zawodu. W zwigzku, z tymi
ograniczeniami, wyzwaniem staje sie pozyskanie pracownikéw, w skali, ktéra pozwoli spétce dynamicznie sie rozwijac.

3. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Gtownym ryzykiem w tym obszarze jest trudnos¢ w zdefiniowaniu podmiotow konkurencyjnych, spowodowane duzym
rozproszeniem rynku. W przypadku identyfikacji silniejszej konkurencji od przewidywanej, sytuacja ta moze miec
konsekwencje w formie mniejszego zainteresowania produktami spétki. W zwigzku ze zwiekszajaca sie liczbg podmiotdw,
podobnymi produktami na te same platformy, moze rosngé trudnos¢ w pozyskiwaniu zezwolen na produkcje gier dla danej
platformy.

4. Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspétpracownikami
Utrata kluczowych wspétpracownikéw, posiadajacych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczacy zarzadzania spotka,
mogtaby wptyng¢ w krétkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci swiadczonych ustug. W s$redniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptynac¢ na obnizenie planowanych wynikow spoéfki.

5. Ryzyko zwigzane z wptywem COVID - 19 na dziatalnosc spotki
W negatywnym scenariuszu rozwoju pandemii na Swiecie, ludzie w obawie o swojg przysztos¢ zaczng cig¢ wydatki na
rozrywke, w tym na gry wideo, co moze znaczgco wptyng¢ na sprzedaz produktéow dewelopera.

6. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidywalnego popytu na poszczegdlne produkty

Prace zwigzane z produktami spotki, zajmuja wiele miesiecy, w zaleznosci od wielkosci projektu. Powodzenie danej gry wideo,
mierzone jest wielkoscig popytu i przychodami z jej sprzedazy, pozwalajgcymi pokry¢ poniesione wydatki na proces jej
produkcji i przynies¢ ewentualne zyski. Zainteresowanie dang produkcjg, ktdére przektada sie na wysoko$¢ przychoddéw,
uzaleznione jest od zmiennych gustéw konsumentdéw, produktéw konkurencji oraz ciezkich do przewidzenia trendéw na
rynku gier. Istnieje zatem, duze ryzyko tzw. ,nietrafionego” produktu, co wigze sie brakiem zainteresowania zakupu ze strony
potencjalnych klientéw, ktéry nie trafit w ich upodobania. Podtozem moze by¢ staba jakos¢ produktu badz btedne okreslenie
docelowego klienta. To wszystko ma wptyw, na trudnosé w przewidzeniu reakcji odbiorcéw w momencie premiery i w efekcie
zdefiniowania oczekiwanych przychodoéw.

7. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotowki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR
Ze wzgledu na fakt, iz spétka ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast zdecydowana wiekszos¢ przychodéw realizowana
jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim ma do czynienia, jest ryzyko wystgpienia niekorzystnych zmian kurséw
walutowych. Ryzyko to dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR.

8. Ryzyko ptynnosci
Ryzyko zwigzane z ptynnoscig spétki jest ograniczone z zwigzku z generowanymi przez Creepy Jar i zakumulowanymi
znaczacymi stanami srodkéw pienieznych. Na koniec lat obrotowych wynosity one 6,2 min PLN na 31.12.2019, 28,0 min PLN
na 31.12.2020 oraz 59,7 min PLN na 31.12.2021.

9. Ryzyko zwigzane z obrotem wtérnym grami spotki

Gry nalezg do produktéw czesto rozpowszechnianych nielegalnie, zaréwno bez zgody i wiedzy producenta, jak i wydawcy.
Jest to globalny i powszechny problem wptywajgcy negatywnie na swiatowy rynek gier komputerowych. Nielegalne
rozpowszechnianie gier zmniejsza przychody uprawnionych dystrybutoréw, a tym samym producentéw gier. Aktualnie nie
istnieje jeszcze w petni skuteczna metoda, zapobiegajgca nielegalnemu kopiowaniu gier. W przeciwienstwie jednak do
tradycyjnych kanatéw dystrybucji, kanaty cyfrowe, ktérymi rozpowszechniane sg gry na poszczegélne platformy sprzetowe,
posiadajg odpowiednie zabezpieczenia. Creepy Jar dystrybuuje swdj produkcje wytacznie w oparciu o kanaty cyfrowe, poprzez
co minimalizuje ryzyko korzystania z niej w sposdb nielegalny. Taki model dystrybucji bedzie prowadzony réwniez
w odniesieniu do przysztych produktéw spétki.

CREEPY JAR
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikdw spotki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spotka, 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 0 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
srednio mniej. Jednak wzrost 0 1,8% r/r w segmencie komputeréw bedzie wiecej niz wystarczajacy, aby to zrekompensowad,
napedzajgc pofaczony rynek gier na komputery PC do wzrostu.

Firma prognozuje, ze rynek gier mobilnych wygeneruje 92,2 mld USD w 2022 r., co oznacza spadek o 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 wskazuja, ze nie poprawity sie w 3Q’22. Druga potowa 2021 roku byta szczegdlnie mocnym
okresem dla rynku gier mobilnych, a Newzoo nie przewiduje, aby rynek byt w stanie powtérzyé te wyniki, nie mdéwiac juz
0 wzroscie.

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

Dowloaded/Boxed $ 92 - 2 B n

Browser PC Games

$2.3Bn

16.7% Yo

PC Games

$38.2Bn Mokbile gar
2022 will a
of the global market

r 50%.

+18% YoY

Console Games

$51.8Bn

2022 Total

$184.4Bn
-4.3%

Yo

Mobile Games

$92.2Bn
-6.4% YoY

Zrédto: Newzoo

Gry komputerowe i konsolowe sg zwykle bardziej popularne na rynkach rozwinietych, takich jak Europa, Ameryka Pétnocna,
Japonia, Korea Potudniowa i Chiny. Rynki wschodzace, takie jak Bliski Wschdd i Afryka oraz Ameryka taciriska zdominowane
sg przez gry mobilne, chociaz w tym roku zanotowano niewielki wzrost w grach komputerowych i konsolowych. Wzrost
w branzy gier wynika z dostepu do sprzetu, lokalnych metod ptatnosci, wzrostu populacji online i wiekszej liczby graczy klasy
sredniej. Ciggty wzrost, ktéry jest obserwowany na rynkach wschodzacych, wynika z faktu, ze coraz wiecej oséb moze graé
w gry komputerowe i konsolowe, a niekoniecznie od premier nowych tytutéw.

Podziat rynku PC i konsol w 2022 r. pod katem wydatkéw w poszczegélnych regionach swiata

Middle East & Africa

$2.5Bn

$4.2Bn

+0.7% Yoy

$24.3Bn
2022 Total

$92.3Bn

-2.2%
Yo

Asla-Pacific

$30.2Bn US Total
0.2% Yoy, % $29.0Bn

China Totat
e $15.2Bn
Zrédto: Newzoo

Globalny rynek gamingowy w 2022 r.

Middle East & Africa

$6.8Bn

49%

of ail consumer

Europe

$32.9Bn

-3.5% YoY

China and the USS.

Latin America

$8.4Bn

Asia-Pacific

$87.9Bn

2022 Total

$184.4Bn

-4.3%
Yoy

USS Total

China Total
@ sassen
£ 4s.08n

-5.6% YoY

North America

$48.4Bn

51% Yov
Zrédto: Newzoo

CREEPY JAR | 13
RAPORT ANALITYCZNY



bd(y

Rynek gier na PCi konsole rést srednio o +5,8% (CAGR) miedzy 2015 a 2022 rokiem. Miniony rok byt okresem korekty na rynku
gier po intensywnym wzroscie tego sektora w czasie globalnej pandemii.

Przychody z rynku PC i konsol w poszczegélnych latach

Consohe-CamInD's Feventss Drowth vastty outpaced PC:0aming growth Lack of hardware supply and delays (o game
between 2015 and 2020. During that period. the console player releases temporarily hindered revenue growth in gg
audience grew twice as last as the PC audience. he hit-driven comsole marked in 2021 and 2022.
PC Gaming

+3.6%

2015 - 2022F CAGR
$42.78n $42.78n
340280 $4058n
s3mBn
sssen  $34.38n s3
$3168n g1o o, $31900 $5268n  s324mn S — @
Console Gaming

%
+7.8%
2015 - 2022F CAGR

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F

Wrc W console

Zrédfo: Newzoo

Wedtug Newzoo wiecej wydawcow gier AAA i AA zmieni swoje gtdwne marki na modele oparte na ustugach. Gry typu GAAS
dominujg na rynku gier. Oceniajgc tytuty wedtug sredniej liczby aktywnych uzytkownikéw miesiecznie w 2022 roku, az 8 z 10
najpopularniejszych gier zostato wydanych przed 2022 rokiem, w tym Fortnite, Minecraft i ROBLOX. Wymagania co do jakosci,
gtebi rozgrywki i dostepnej zawartosci podniosty poprzeczke dla gier jednoosobowych z fabuta, a model GAAS pozwala
deweloperom na udoskonalanie gier po premierze, jednak niesie ze sobg oczekiwanie ciggtego wsparcia i dodawania nowych
tresci.

10 najlepszych gier wedtug sredniej liczby MAU w 2022 r. w podziale na platforme

Xbox PlayStation Nintendo Switch

1 ROBLOX 1 Fortnite 1 Fortnite 1 Pokemon Scarlet/Violet

2 Callof Duty Modern Warfare I/ Warzone 2.0 2 Callof Duty Modern Warfare 11/ Warzone 2.0 2 Call of Duty Modern Warfare II/ Warzone 2.0 2  Fortnite

3 Fortnite 3 Grand Theft Auto V' 3 Grand Theft Auto V 3 FallGuys

4 Minecraft 4 Minecraft 4 Call of Duty Modern Warfare/Warzone 4 Mario Kart 8

5 Apex Legends 5 Call of Duty Modern Warfare/Warzone 5 ApexLegends 5 Minecraft

6 Callof Duty Modern Warfare/Warzone 6 Highon Life 6 NBA2K232 6 Pokémon Legends: Arceus

7 TheSims4 7 ROBLOX 7 NBA2K22 7  Rocket League

8 Overwatch1&2 8  ApexLegends 8  God of War: Ragnarok 8  Animal Crossing: New Horizons
9  Valorant 9  Fall Guys 9  Minecraft 9  Nintendo Switch Sports
10 Counter-Strike: Global Offensive 10 NBA 2K22 10  Call of Duty: Black Ops Cold War 10 Splatoon 3

Zrédto: Newzoo

W zesztym roku najpopularniejszymi gatunkami gier pod wzgledem udziatu graczy byty: strzelanki, gry przygodowe i gry typu
battle royale.

Top 10 gatunkdw gier wedtug udziatu graczy

Player share - 2022 Playtime share - 2022

74% _ Battle Royale
46% _ Role Playing
44% _ Fighting
A4% _ Platformer
38% _ Racing
s% I s [ -
28% - Simulation - 4%

Zrédto: Newzoo
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Wedtug analitycznej firmy Nezwoo rok 2023 bedzie okresem silnego wzrostu na rynku PC i konsol. W tym roku powinno
pojawic sie wielu nowych wtascicieli konsol nowej generacji (PlayStation i Xbox), a nadchodzace premiery gier dadzg im wiele
okazji do wydania pieniedzy na gry. Rosngca baza i dodatkowe tresci pomoga réwniez we wzroscie przychoddéw z konsol
W ciggu najblizszych trzech lat. Przychody z PC rowniez bedg rosty w tym okresie, cho¢ w wolniejszym tempie.

Globalne przychody z gier na PC i konsole 2020 - 2025P
$60.0 Bn

$50.0Bn

$40.0 Bn

$30.0Bn

$20.0Bn

3$10.0Bn

$0.0Bn
2020 2021 2022F 2023F 2024F 2025F

B rc B cConsole =@mPpC == Console

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2020-2025

$21.2Bn = 3 - 4 %

$192.7Bn Total Market CAGR
$179.1Bn $184.4Bn Total Marts

2020 2021 2022 2025

Zrédto: Newzoo

Globalne przychody z rynku gier wideo 2020-2030 [min USD]

Revenue (Sbn)

100

2020 2021 2022 2023 2024 202¢ 2026 2027 2028 2029 2030

m Mobile gaming

Zrédto: GlobalData Thematic Research

W marcu’23 platforma Steam pobita kolejny rekord wszechczaséw. Jak pokazano na stronie SteamDB, platforma od Valve
osiggneta kolejny szczyt liczby graczy na poziomie z 33,3 min.

Liczba aktywnych uzytkownikéw platformy Steam [min]

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

Finalne wyniki za 3Q’'22

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

Przychody 14,1 15,0 6,4% 13,5 10,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 9,9 10,1 1,8% 8,7 16,8%
EBITDA 10,1 10,4 3,2% 8,9 16,7%
EBITDA adj. 11,6 125 8,0% 10,4 20,1%
EBIT 9,9 10,1 1,7% 8,7 16,7%
EBIT adj. 11,4 12,2 6,7% 10,2 20,2%
Zysk brutto 104 116 11,0% 8,7 32,3%
Zysk (strata) netto 9,1 10,8 18,5% 8,0 34,4%
Zysk (strata) netto adj. 10,6 12,9 21,6% 9,5 35,3%
Marza brutto na sprzedazy 70,6% 67,6% 64,1%
Marza EBITDA 71,8% 69,7% 66,1%
Marza EBITDA adj. 82,5% 83,7% 77,2%
Marza EBIT 70,6% 67,5% 64,1%
Marza EBIT adj. 81,3% 81,5% 75,2%
Marza zysku netto 64,6% 71,9% 59,3%
Marza zysku netto adj. 75,2% 86,0% 70,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , spétka

Dzieki licznym akcjom wspierajgcym sprzedaz flagowej produkcji CRJ oraz jej VRowej wersji, spdtka na przestrzeni 3Q'22
poprawita swoje wyniki r/r. W omawianym okresie przychody wzrosty r/r 0 6,4% do poziomu 15,0 min PLN i okazaty sie wyzsze
od naszych oczekiwan. Na przestrzeni tego kwartatu taczna sprzedaz ,GH” na PC i konsole ksztattowata sie na poziomie 319
tys. egzemplarzy (250 tys. PC, 69 tys. PS, Xbox). Jak zwykle najwiekszymi pozycjami kosztowymi byty te zwigzane z tworzeniem
gier. Wynagrodzenia urosty r/r o 20% do poziomu 3,0 min PLN, w ramach ktérych ujeto 2,1 min PLN kosztéw zwigzanych
z realizacjg Programu Motywacyjnego na lata 2020-2022. Ustugi obce wyniosty 1,3 min PLN, a pozycja ta obejmowata m.in.
koszty produkcji Animal Husbandry na PC oraz innych aktualizacji gry GH. Na poziomie adj. EBITDA CRJ wypracowat 12,5 min
PLN (+8,0% r/r), natomiast adj. zysk netto wynidst 12,9 min PLN (+21,6% r/r). Poprawa rentownosci netto to m.in. efekt
wzrostu przychodéw z dziatalnosci finansowej oraz zastosowania nizszej szacowanej stopy opodatkowania r/r. Na koniec
wrzesnia’22 krotkoterminowe aktywa finansowe spétki o 16,8 min PLN g/q do poziomu 78,0 min PLN. W 1Q’23 spoétka
zdecyduje kiedy ruszy z kampania marketingowa gry ,,Chimera”.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q’22 (24.11.2022) + podsumowanie czatu inwestorskiego:

»,Green Hell”:

- spotka koriczy produkcje rozszerzenie ,,Building update”. Na poczqtku grudnia zrobi testy tej wersji. Sq duze oczekiwania spotecznosci graczy
co do tego dodatku. CRJ bedzie testowata nowy model prowadzenia testéw (testy wewnetrzne ale i zewnetrzne). Z premierq tego rozszerzenia
celuje na styczer’23;

- So3 na konsole jest w trakcie ostatnich testéw, na przetomie listopada/grudnia trafi do certyfikacji a w grudniu zadebiutuje na konsolach;
»Chimera”:

- pace nad ,,Chimerq” idg zgodnie z planem, spdtka zbliza sie do wersji alpha build gry, ktory jest planowany na grudzier;

- na poczgtku 2023r. CRJ zastanowi sie nad scopem ,,Chimery” do early access;

- po odstonieciu materiatéw promocyjnych chcq aby gracz, mogt wiecej sie dowiedziec o grze;

- decyzja kiedy nastgpi publikacja materiatéw marketingowych zapadnie w 1Q’23;

Q&A:

- budzet Chimery — budzet produkcyjny tego proejktu do etapu early access to nadal 10 min PLN. Na ten moment spétka nie robita
przeszacowania tego budzetu. Majgc wersje alpha, spétka bedzie weryfikowac swoje zatozenia;

- odsftona materiatéw promocyjnych ,,Chimery” — spétka bierze pod uwage odstone na jednym z branzowych eventéw;

- sprzedaz ,GH” w 4Q’22 — spétka jest zadowolona ze sprzedazy;

- dywidenda — zgodnie z dobrym praktykami chciataby kontynuowac ,te dobre praktyki”;

- DLC na konsole — nowe dodatki takie jak ,Animal Husbandry” pojawiq sie réwniez na konsole;

- op6znienie materiatéw promocyjnych — zwigzane ze zmiang koncepcji marketingowej, spotka uwaza, ze gracze powinni mie¢ mozliwos¢
znalezienia wiekszej ilosci informacji o grze;

- testowanie ,,Chimery” — spétka nie zamierza korzystac z pomocy zewnetrznych firm przy testowaniu tej produkcji;

- beta testy ,,Chimery” z udziatem graczy — spéfce jest jeszcze ciezko mowic, kiedy to moze nastgpic;

- kolejne kroki po wersji alpha ,,Chimery” — sprawdzenie buildu, stworzenie planu co doktadnie wejdzie do EA, w 1Q’23 spétka ustali te kroki
i przekaze jak chce sobie tq produkcje pouktadac;

- start prac koncepcyjnych do GH2 w 2023r. — spétka nie chce rozpraszac sit, zespotu;

- budzetowanie 2023r. — CRJ nie ma jeszcze ustalonego budzetu na przyszty rok, bedzie to robic ,,na dniach”. Jednak trzeba mie¢ na uwadze,
ze ,,GH” caty czas bardzo dobrze sie sprzedaje;

- dodatki do ,,GH” w 2023r. — spdtka planuje w 2023r. podobng ilos¢ nowego kontentu do ,,GH” jak w 2022r. Na poczqtku 2023r. pokaze
roadmape.

Podsumowanie czatu inwestorskiego:

- CRJ zdecydowat sie na wydanie ,,Chimery” w pierwszej kolejnosci w wersji na PC;

- spotka nie planuje skupu akcji wtasnych;

- CRJ obserwuje sytuacje na poszczegdlnych platformach i mozliwe, Zze na wybranych pojawiq sie wieksze przeceny na ,,GH”;

- Obecnie CRJ nie ma otwartych transakcji walutowych;

- Spdtka planuje kolejny program motywacyjny, natomiast jest jeszcze za wczesnie na szczegétowe zatozenia;

- Zwiekszone koszty PM - wzrost wynikat z aktualizacji listy uczestnikéw programu motywacyjnego. CRJ zaktada, ze w Q4’22 poziom kosztow
powinien by¢ zblizony do Q2.
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OMOWIENIE SZACUNKOWYCH WYNIKOW ZA 4Q’22

Szacunkowe wyniki za 4Q’2022 [min PLN]
4Q'21 4Q'22S zmianar/r 4Q'22P BDM odchyl. 4Q'22P kons. odchyl. 2021 2022S zmianar/r

Przychody 10,8 11,8 9,0% 11,6 2,0% 12,5 -5,6% 46,1 54,9 19,0%
EBIT 6,9 6,9 -0,4% 6,7 3,5% 7,6 -9,2% 30,2 36,1 19,6%
Zysk (strata) netto 8,0 7,2 -9,6% 7,0 2,8% 8,3 -13,3% 29,1 36,5 25,4%
Marza EBIT 64,0% 58,5% 57,6% 60,4% 65,5% 65,8%
Marza zysku netto  73,6%  61,0% 60,5% 64,9% 63,1% 66,5%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wstepne dane za 4Q’22 okazaty sie by¢ zgodne z naszymi oczekiwaniami, jednak byty ponizej konsensusu. Na przestrzeni
omawianego okresu spdtka wypracowata 11,8 min PLN przychoddw (+9,0% r/r). W analizowanym kwartale CRJ sprzedat 312
tys. kopii gry ,,GH”, z czego 68 tys. na konsolach vs nasze zatozenia na poziomie 290,5 tys. (222 tys. PC/ 68,5 tys. konsole).
EBIT dewelopera gier wynidst 6,9 min PLN (-0,4% r/r), a na przestrzeni catego 2022 r. urdst 0 19,6% do poziomu 36,1 min PLN.
Na poziomie zysku netto spotka wypracowata 7,2 min PLN (-9,6% r/r), natomiast w catym zeszty roku 36,5 min PLN (+25,4%
r/r). Wygenerowane w 2022 r. wyniki sg efektem wysokiej sprzedazy gry ,,Green Hell” na wszystkich kluczowych platformach,
w szczegolnosci wzrostu przychoddw z PC/Steam. Dodatkowo na osiggniete rezultaty pozytywnie wptyneta premiera ,Green
Hell” w wersjach na platformy VR, za ktérych wydanie odpowiada Incuvo. W ubiegtym roku tgczna sprzedaz brutto gry ,GH”
na platformach Steam, Sony PlayStation i Microsoft Xbox (wersje gry, do ktérych spétka posiada prawa wydawnicze) wyniosta
1,28 min kopii, z czego 327 tys. kopii na konsolach PlayStation i Xbox. Krétkoterminowe aktywa finansowe CRJ na koniec
grudnia’22 wyniosty 86,0 min PLN wobec 78,0 min PLN na koniec wrzesnia’22, co stanowi wzrost g/q o 8,0 min PLN. Ponadto
pozytywnie odebralismy utrzymujacg sie dobrg sprzedaz GH w 1Q’23, ktdra aktualnie ksztattuje sie na poziomie 203 tys. kopii
(152 tys. PC, 51 tys. konsole) vs 305 tys. w 1Q’22 (203 tys. PC, 102 tys. konsole). Dodatkowo zarzad CRJ zamierza
rekomendowaé walnemu zgromadzeniu podjecie uchwaty o przeznaczeniu na wyptate dywidendy co najmniej 50% zysku
netto spotki za rok 2022, czyli 18,3 min PLN, co daje DPS na poziomie 26,9 PLN. Ostateczne wyniki finansowe Creepy Jar za
2022 r. zostang przekazane w raporcie okresowym, ktéry zostanie opublikowany 19 kwietnia 2023 r.
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FINANSE | PROGNOZY

PROGNOZY FINANSOWE NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
1Q21  2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q'22 4Q'22s  1Q23P  2Q'23P  3Q'23P  4Q'23P

Przychody 8,2 13,0 14,1 10,8 11,0 17,1 15,0 11,8 11,3 11,2 10,7 10,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4,6 8,8 9,9 6,9 6,8 12,4 10,1 6,9 7,7 7,6 7,0 6,6
EBITDA 5,4 9,2 10,1 71 6,9 12,6 10,4 72 8,1 7,9 74 7,0
EBITDA adj. 6,9 10,9 11,6 8,6 8,5 14,1 12,5 8,7 8,1 7,9 7.4 7,0
EBIT 4,6 8,38 9,9 6,9 6,7 12,4 10,1 6,9 7,7 7,6 7,0 6,6
EBIT adj. 6,1 10,5 11,4 8,4 83 10,8 12,2 8,4 7,7 7,6 7,0 6,6
Zysk brutto 5,2 8,5 10,4 7,3 7,2 13,0 11,6 7,9 £l 9,0 8,4 8,0
2Zysk netto 48 7,3 9,1 8,0 6,5 12,1 10,8 72 8,3 8,1 7,6 7,3
Zysk netto adj. 6,3 9,0 10,6 9,5 8,1 10,5 12,9 8,7 8,3 8,1 7,6 7,3
Marza brutto 55,6% 67,3% 70,6% 64,1% 62,1% 72,6% 67,6% 58,3% 68,3% 67,5% 65,5% 61,9%
Marza EBITDA 655%  70,7%  71,8%  656%  63,0%  73,6%  69,7% 61,2% 71,2% 70,5% 68,6% 65,2%
Marza EBITDA adj. 83,8% 83,7% 82,5% 79,4% 77,5% 82,3% 83,7% 73,9% 71,2% 70,5% 68,6% 65,2%
Marza EBIT 55,6% 67,3% 70,6% 64,0% 60,9% 72,4% 67,5% 58,3% 68,3% 67,5% 65,5% 61,9%
Marza EBIT adj. 73,9%  80,3%  81,3%  77,9%  754%  63,0%  81,5% 71,0% 68,3% 67,5% 65,5% 61,9%
Marza zysku netto 58,3% 55,8% 64,6% 73,6% 58,6% 71,1% 71,9% 60,8% 73,1% 72,5% 71,1% 68,0%
Marza zysku netto adj. 76,5%  68,9%  752%  87,5%  73,1%  61,7%  86,0% 73,4% 73,1% 72,5% 71,1% 68,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

»Green Hell” — pomimo uptywu ok. 5 lat od premiery ,Green Hell'a” w formule EA, patrzymy z optymizmem na dalszg
monetyzacje flagowego IP spétki. Liczymy, ze dzieki dalszym dziataniom wspierajgcym produkt, CRJ bedzie w stanie dobrze
i dtugo go monetyzowac. Pragniemy zauwazy¢, ze w ostatnim czasie spétka dokonata rewizji w goére cennika gry ,GH” na
platformie Steam w wybranych walutach (np. w EUR z 20,99 EUR do 24,5 EUR), co rowniez powinno wspiera¢ przychody
generowane z tego tytutu w kolejnych miesigcach.

Dodatkowo, w zwigzku z obserwowanymi przez nas statystykami (m.in. pozycjonowanie sie gry w rankingu ,top sellers”),
uwazamy, ze ryzyko zwigzane z debiutem konkurencyjnej gry ,,Sons Of The Forest” i jej potencjalnie negatywnym efektem na
sprzedaz ,,GH” sie zdematerializowato. W dtuzszym terminie natomiast moze ona zadziata¢ korzystnie i przetozy¢ sie na
wieksze zainteresowanie produktami od CRJ.

Pomimo iz spétka regularnie przebija nasze oczekiwania wynikowe pozostajemy konserwatywni w naszych zatozeniach na
2023 rok. W omawianym okresie zaktadamy sprzedaz ,,Green Hell’a” na poziomie ok. 1,2 min sztuk na PC/konsole oraz 120
tys. na platformy VR (vs 208,5 tys. w 2022 r.), co przetozy sie na 44,0 min PLN przychoddw. Pragniemy zwréci¢ uwage, ze
ewentualna implikacja trybu co-op do wersji VR moze okazac sie obszarem, w ktérym spétka przebije nasze prognozy
dotyczace monetyzacji IP ,,GH” w kolejnych kwartatach. Jednoczesnie w zwigzku z licznymi pozytywnymi zaskoczeniami,
podnosimy nasze ztozenia co do dalszej sprzedazy flagowego produktu CRJ na kolejne lata.

Przychody - ,,Green Hell” [min PLN] Udziat poszczegdlnych platform w catkowitych przychodach ,,GH” [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

»Chimera” — zaktadamy premiere tego projektu w formule wczesnego dostepu w okolicach 2Q’24 (najpierw na PC) przy cenie
na poziomie 29,99 USD i wykorzystaniu wtasnego pionu wydawniczego. Pomimo iz gra tworzona jest na silniku UE 5, ktéry
znaczgco utatwia jednoczesng produkcje na PC jak i konsole, spodziewamy sie, ze ,Chimera” zadebiutuje na platformach
nowej generacji dopiero w momencie petnoprawnej premiery (2Q’25). Szacujemy, ze w momencie debiutu w EA koszt tej
produkcji wyniesie ok. 14 min PLN. W roku premiery (EA) zaktadamy sprzedaz na poziomie ok. 1,3 min sztuk, co powinno
przetozy¢ sie na 83,0 min PLN przychoddw.
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»Green Hell 2” - realne prace produkcyjne nad sequelem ,,Green Hell’a” zaczng sie nie wczesniej niz po wydaniu ,,Chimery”.
W zwigzku ze stworzonymi fundamentami tego IP przy odstonie pierwszej czesci, prace nad wieloma elementami nowej
produkcji moga potrwac krocej. Zaktadamy jednak, ze w nowej odstonie znaczaco zostanie rozszerzony swiat, fabuta jak
i dodane nowe mechaniki, ktére przyciggng uwage szerszej grupy graczy. Tym samym spodziewamy sie, ze prace nad druga
czescig ,,Green Hell’a” potrwajg ok. 4 lat, a jej premiera (EA) bedzie miata miejsce w 2028 r. W naszych prognozach
uwzgledniamy wyzszg ceng jednostkowa vs ,,GH1” na poziomie 34,99 min USD. W modelu zaktadamy ok. 30% lepsza sprzedaz
vs ,jedynka”. Jednoczesnie pragniemy zwrdci¢ uwage, na ostatnig premiere ,,Sons Of The Forest” (sequel konkurencyjnej gry
,The Forest”), ktora kilkukrotnie przebita sukces pierwszej odstony.

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutéow

Cena EA (USD) Cena premiera (USD) DataEA Data premiery sprzedaz od pojawienia sig na rynku (min sztuk)

1rok 2 lata 3 lata
"Green Hell" 19,99 24,99 3Q'18 3Q'19 0,2 1,0 2,1
"Green Hell" od momentu dodania trybu co-op - 24,99 - 2Q'20 1,4 2,7 4,0
"Chimera" 29,99 34,99 2024 2Q'25 1,6 3,1 4,6
"Green Hell 2" 34,99 39,99 2Q'28 2Q'29 1,8 3,5 5,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Udziat poszczegélnych tytutéw w przychodach spétki [mIn sztuk] Dane dotyczace ilosciowej sprzedazy tytutéw w poszczegélnych latach po
debiucie [mIn sztuk]
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Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2018 2019 2020 2021 20225 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody 3,5 7,0 37,7 46,1 54,9 44,0 115,7 117,9 110,3 98,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2,6 0,5 25,5 30,2 36,2 29,0 89,9 92,8 82,1 67,1
EBITDA 2,6 51 26,7 31,8 37,2 30,3 95,3 97,9 87,4 72,7
EBITDA adj. 2,6 5,1 32,7 38,0 43,9 30,3 95,3 97,9 87,4 72,7
EBIT 2,4 0,5 25,5 30,2 36,1 29,0 89,9 92,8 82,1 67,1
EBIT adj. 2,4 0,5 31,5 36,4 39,7 29,0 89,9 92,8 82,1 67,1
Zysk brutto 2,5 0,3 24,5 31,4 39,7 34,4 95,3 98,3 87,6 72,5
Zysk netto 2,2 0,1 22,4 29,1 36,5 31,3 86,7 89,4 79,7 66,0
Zysk netto adj. 2,2 0,1 28,4 35,3 40,1 31,3 86,7 89,4 79,7 66,0
Marza brutto 73,9% 6,6% 67,7% 65,5% 66,0% 65,9% 77,7% 78,7% 74,5% 67,9%
Marza EBITDA 75,7% 72,5% 70,7% 68,9% 67,7% 68,9% 82,4% 83,0% 79,3% 73,7%
Marza EBITDA adj. 75,7% 72,5% 86,7% 82,4% 79,9% 68,9% 82,4% 83,0% 79,3% 73,7%
Marza EBIT 70,5% 6,6% 67,7% 65,5% 65,7% 65,9% 77,7% 78,7% 74,5% 67,9%
Marza EBIT adj. 70,5% 6,6% 83,6% 78,9% 72,3% 65,9% 77,7% 78,7% 74,5% 67,9%
Marza zysku netto 63,6% 2,0% 59,5% 63,1% 66,6% 71,2% 75,0% 75,8% 72,3% 66,8%
Marza zysku netto adj. 63,6% 2,0% 75,4% 76,5% 73,1% 71,2% 75,0% 75,8% 72,3% 66,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Przychody [mIn PLN] EBITDA adj. [mIn PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZALtOZEN

W zwigzku z lepszg od naszych oczekiwan sprzedazg gry ,Green Hel

sequela dopiero w 2028 r. Ponadto w naszych aktualnych prognozach nie uwzgledniamy ,,Chimery 2”.

|n

bd(y

w ostatnich okresach, podwyzszamy w naszym modelu
przychody z tego tytutu zaréwno na PC, konsolach jak i platformach VR. Zmiany te przektadajg sie réwniez, na poprawe ogona
sprzedazowego kolejnych prognozowanych przez nas produkcji spétki. Estymujemy sprzedaz ,,Chimery” na podstawie gry
,Green Hell’a” od momentu wydania trybu co-op vs od jej premiery w EA. Ponadto przesuwamy w naszym modelu premiere
(EA) projektu ,,Chimera” na 2Q’24 r., zaktadajac jej debiut w tym okresie jedynie na PC (vs PC + konsole w poprzedniej
rekomendac;ji). Jednoczesnie oczekujemy dostepnosci tej gry na konsolach w momencie petnoprawnej premiery (2Q’25).
W zwigzku z przesunieciem ,,Chimery” spodziewamy sie rozpoczecia prac nad ,Green Hell 2” w 2024 r., jak i debiutu tego

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 16.02.2022 [mIn PLN]

2021 2022P 2023P 2024pP 2025P
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 46,2 43,7 72,5 71,4 55,1
,Green Hell” 46,2 41,4 29,3 21,2 15,0
,Chimera” 0,0 0,0 55,3 46,1 37,9
,Green Hell 2” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 46,1 54,9 44,0 115,7 117,9
,Green Hell” 46,1 54,9 44,0 32,7 20,6
,Chimera” 0,0 0,0 0,0 83,0 97,3
,Green Hell 2” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
ZMIANA %
Przychody [min PLN] -0,2% 25,6% -39,3% 62,0% 114,0%
,Green Hell” -0,2% 32,6% 50,1% 54,1% 37,6%
,Chimera” - - -100,0% 80,1% 156,7%
,Green Hell 2” - - - - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 16.02.2022 [min PLN]
2022P 2023P 2024P

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 43,7 54,9 25,6% 72,5 44,0 -39,3% 71,4 115,7 62,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 27,3 36,2 32,7% 49,5 29,0 -41,5% 49,2 89,9 82,6%
EBITDA 28,7 37,2 29,5% 59,5 30,3 -49,1% 56,4 95,3 69,0%
EBITDA adj. 34,7 43,9 26,4% 59,5 30,3 -49,1% 56,4 95,3 69,0%
EBIT 27,3 36,1 32,1% 49,5 29,0 -41,5% 49,2 89,9 82,6%
EBIT adj. 33,3 39,7 19,1% 49,5 29,0 -41,5% 49,2 89,9 82,6%
Wynik brutto 27,3 39,7 45,4% 49,5 34,4 -30,5% 49,2 95,3 93,7%
Wynik netto 25,0 36,5 46,2% 45,3 31,3 -30,9% 45,0 86,7 92,7%
Wynik netto adj. 31,0 40,1 29,5% 45,3 31,3 -30,9% 45,0 86,7 92,7%
marza brutto 62,3% 66,0% 68,3% 65,9% 68,9% 77,7%
marza EBITDA 65,5% 67,7% 82,0% 68,9% 79,0% 82,4%
marza EBITDA adj. 79,3% 79,9% 82,0% 68,9% 79,0% 82,4%
marza EBIT 62,3% 65,7% 68,3% 65,9% 68,9% 77,7%
marza EBIT adj. 76,0% 72,3% 68,3% 65,9% 68,9% 77,7%
marza netto 57,1% 66,6% 62,5% 71,2% 63,1% 75,0%
marza netto adj. 70,8% 73,1% 62,5% 71,2% 63,1% 75,0%
UsD/ PLN 4,034 4,395 9,0% 4,227 4,505 6,6% 4,164 4,667 12,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE
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Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Aktywa trwate 0,2 3,2 5,4 14,8 19,9 58,6 94,0 110,6 116,0
WNiP 0,0 0,0 0,9 2,5 2,5 39,4 71,4 83,7 83,7
Rzeczowe aktywa trwate 0,1 0,7 0,7 0,7 0,9 1,1 1,3 1,5 1,8
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,2 2,4 3,8 11,6 16,4 18,1 21,3 25,4 30,6
Aktywa obrotowe 7,4 34,7 69,0 91,2 96,0 132,9 143,0 158,7 181,1
Naleznosci krétkoterminowe 1,2 6,6 8,8 6,7 6,0 17,3 15,7 15,2 13,1
Inwestycje krétkoterminowe 6,2 28,0 59,9 84,3 89,8 115,5 127,2 143,4 167,9

Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 6,2 28,0 59,7 68,5 73,9 99,6 111,3 127,5 152,0
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Aktywa razem 7,6 37,9 74,4 106,0 115,8 191,5 237,0 269,4 297,1
Kapitat wiasny 7,0 35,5 71,0 98,3 111,4 182,5 228,5 263,5 289,7
Rezerwy na zobowigzania 0,0 0,1 0,6 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
Zobowiazania dfugoterminowe 0,0 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Zobowigzania krétkoterminowe 0,5 1,8 2,5 5,6 24 7,0 6,4 3,8 5,4
Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 7,6 37,9 74,4 106,0 115,8 191,5 237,0 269,4 297,1
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021 2022S 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody ze sprzedazy 7,0 37,7 46,1 54,9 44,0 115,7 117,9 110,3 98,7
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,5 25,5 30,2 36,2 29,0 89,9 92,8 82,1 67,1
EBITDA 51 26,7 31,8 37,2 30,3 95,3 97,9 87,4 72,7
EBITDA adj. 51 32,7 38,0 43,9 30,3 95,3 97,9 87,4 72,7
Amortyzacja 4,6 1,1 1,6 1,1 1,3 5,4 51 53 5,7
EBIT 0,5 25,5 30,2 36,1 29,0 89,9 92,8 82,1 67,1
EBIT adj. 0,5 31,5 36,4 39,7 29,0 89,9 92,8 82,1 67,1
Saldo dziatalnosci finansowe;j -0,1 -1,0 1,2 3,6 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4
Zysk (strata) brutto 0,3 24,5 31,4 2,7 34,4 95,3 98,3 87,6 72,5
Zysk (strata) netto 0,1 22,4 29,1 36,5 31,3 86,7 89,4 79,7 66,0
Zysk (strata) netto adj. 0,1 28,4 35,3 40,1 31,3 86,7 89,4 79,7 66,0
CF [min PLN] 2019 2020 2021 2022pP 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 55 25,1 35,5 45,1 30,1 85,5 95,5 82,9 75,4
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,3 -3,2 -3,6 -21,6 -6,4 -44,2 -40,4 -22,0 -11,0
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 3,2 21,8 31,7 8,7 5,4 25,7 11,7 16,2 24,5
Przeptywy pienigzne netto 3,2 21,8 31,7 8,7 5,4 25,7 11,7 16,2 24,5
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3,0 6,2 28,0 59,7 68,5 73,9 99,6 111,3 127,5
Srodki pieniezne na koniec okresu 6,2 28,0 59,7 68,5 73,9 99,6 111,3 127,5 152,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe
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Dane finansowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP
Przychody zmiana r/r 101,6% 439,2% 22,5% 19,0% -19,9% 163,0% 2,0% -6,5% -10,5%
EBITDA zmiana r/r 93,0% 426,0% 19,3% 16,9% -18,4% 214,4% 2,7% -10,7% -16,8%
EBITDA adj. zmiana r/r 93,0% 544,5% 16,4% 15,4% -30,9% 214,4% 2,7% -10,7% -16,8%
EBIT zmiana r/r -81,3% 5471,4% 18,4% 19,5% -19,7% 210,1% 3,3% -11,5% -18,3%
EBIT adj. zmiana r/r -81,3% 6782,0% 15,5% 9,0% -27,0% 210,1% 3,3% -11,5% -18,3%
Zysk netto zmiana r/r -93,8% 16238,3% 29,9% 25,6% -14,3% 176,9% 3,1% -10,9% -17,2%
Zysk netto adj. zmiana r/r -93,8% 20612,9% 24,3% 13,7% -22,0% 176,9% 3,1% -10,9% -17,2%
Marza brutto ze sprzedazy 6,6% 67,7% 65,5% 66,0% 65,9% 77,7% 78,7% 74,5% 67,9%
Marza EBITDA 72,5% 70,7% 68,9% 67,7% 68,9% 82,4% 83,0% 79,3% 73,7%
Marza EBITDA adj. 72,5% 86,7% 82,4% 79,9% 68,9% 82,4% 83,0% 79,3% 73,7%
Marza EBIT 6,6% 67,7% 65,5% 65,7% 65,9% 77,7% 78,7% 74,5% 67,9%
Marza EBIT adj. 6,6% 83,6% 78,9% 72,3% 65,9% 77,7% 78,7% 74,5% 67,9%
Marza netto 2,0% 59,5% 63,1% 66,6% 71,2% 75,0% 75,8% 72,3% 66,8%
Marza netto adj. 2,0% 75,4% 76,5% 73,1% 71,2% 75,0% 75,8% 72,3% 66,8%
ROE 1,9% 63,2% 41,0% 37,2% 28,1% 47,5% 39,1% 30,2% 22,8%
ROE adj. 1,9% 80,1% 49,7% 40,8% 28,1% 47,5% 39,1% 30,2% 22,8%
ROA 1,8% 59,2% 39,1% 34,5% 27,0% 45,3% 37,7% 29,6% 22,2%
ROA adj. 1,8% 75,0% 47,5% 37,9% 27,0% 45,3% 37,7% 29,6% 22,2%
Dtug netto -6,0 -27,6 -59,2 -83,7 -89,2 -113,6 -125,5 -141,8 -166,5
Dtug netto / kapitat wtasny -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,8 -0,6 -0,5 -0,5 -0,6
Dtug netto / EBITDA -1,2 -1,0 -1,9 -2,3 -2,9 -1,2 -1,3 -1,6 -2,3
Diug netto / EBITDA adj. 1,2 0,8 -1,6 1,9 2,9 1,2 -1,3 -1,6 22,3
Diug netto / EBIT -13,0 1,1 -2,0 2,3 3,1 -1,3 -1,4 1,7 -2,5
Dtug netto / EBIT adj. -13,0 -0,9 -1,6 -2,1 -3,1 -1,3 -1,4 -1,7 -2,5
EV 554,6 532,9 501,4 476,9 501,9 477,4 465,6 4493 4245
CAPEX / Przychody 25,2% 8,8% 8,0% 10,3% 14,5% 6,3% 7,2% 8,8% 11,2%
CAPEX / Amortyzacja 38,3% 287,8% 229,7% 550,4% 476,6% 134,7% 166,1% 181,7% 195,0%
Amortyzacja / Przychody 66,0% 3,0% 3,5% 1,9% 3,0% 4,7% 4,3% 4,8% 5,7%
Zmiana KO / Przychody 0,0% -9,7% -3,8% 9,4% -5,9% -5,7% 0,8% -1,9% 3,8%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,0% -11,9% -20,8% 58,7% 23,7% -9,2% 43,1% 27,9% -32,7%
Wskainiki rynkowe 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
MC/s* 80,6 15,0 12,2 10,3 13,5 51 5,0 54 6,0
P/E* 4106,7 25,1 19,4 15,4 19,0 6,8 6,6 7,5 9,0
P/E adj.* 4106,7 19,8 16,0 14,0 19,0 6,8 6,6 7,5 9,0
P/BV* 80,0 15,9 7,9 5,7 53 33 2,6 2,3 2,1
P/CE* 18,4 664,0 404,1 442,4 351,2 721,9 666,1 518,2 359,8
EV/EBITDA* 110,0 20,1 15,9 12,9 16,7 5,0 48 5,2 5,9
EV/EBITDA adj.* 110,0 16,4 13,3 10,9 16,7 5,0 4,8 52 59
EV/EBIT* 1217,3 21,0 16,7 13,3 17,4 53 5,0 55 6,4
EV/EBIT adj.* 1217,3 17,0 13,9 12,1 17,4 5,3 5,0 5,5 6,4
EV/S* 79,8 14,2 10,9 8,7 11,5 4,2 4,0 4,1 4,3
BVPS 10,4 52,2 104,6 144,7 155,5 254,7 319,0 367,8 404,3
EPS 0,2 33,0 42,8 53,8 43,7 121,0 124,8 111,2 92,1
EPS adj. 0,2 41,8 52,0 59,1 43,7 121,0 124,8 111,2 92,1
CEPS 45,0 1,2 2,1 1,9 2,4 1,1 1,2 1,6 2,3
CEPS adj. 45,0 1,0 1,7 1,7 2,4 1,1 1,2 1,6 2,3
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 14,6 18,3 15,7 43,4 44,7 39,8
DPS 0,0 0,0 0,0 21,5 26,9 21,9 60,5 62,4 55,6
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 2,6% 3,2% 2,6% 7,3% 7,5% 6,7%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 50,2% 49,9% 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 829 PLN
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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:

. poprzednia poprzednia
zalecenie cena docelowa .
rekomendacja cena docelowa
kupuj 1056 kupuj 1200
kupuj 1200 kupuj 1175
kupuj 1175 - -

bd(y

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

data godlzmaN kurs WIG
publikacji
21.03.2023 14:15 CET 829 57 488
16.02.2022 07:00 CEST 808 67 532
26.05.2021 08:00 CEST 823 64 055
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EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnoséci operacyjnej powigkszony o 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 osiagnie cene docelowa, ktéra znacznie
przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktdra
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 spétki (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 6 67% 0 0%
Akumuluj 2 22% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 1 11% 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: 2023-03-21.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-03-21 (14:15 CET).

Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenistwa od: 2023-03-28 (14:15 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 wynikajace 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 paristwa, 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 s klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem
jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskaé 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 sg 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¢ swiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowac
poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére
inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ 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) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym,
inwestor powinien uwzglednia¢, 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 osiagna¢ 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 podmiotdw 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 przyszto$ci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza. 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 instrumentdéw 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 MATERIAtU ANALITYCZNEGO:

BDM aby zapobiec konfliktom intereséw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne 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, ktore 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 beda wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadaé, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac 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 mogg dokonywadé nimi
transakcji rwniez 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 zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”

Na dzien 2023-03-21:

*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 ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krotkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego
kapitatu podstawowego emitenta ogotem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw 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 wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,
*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o
obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych okres$lonych w sekcjach A i B zatgcznika | 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 instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

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

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktdrego, w sposdb bezposredni
lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed ofertg publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra 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 dotyczacym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzagdzaniu 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 dotyczgcymi ustug okreslonych w art.
69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujgcego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a sp6tka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg
zadne inne powigzania, ktére bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu
jest szeroki i w przysztosci mogg zajs$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu intereséw, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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