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Kroki podjete przez spotke na przestrzeni 2023 r. w kierunku stabilizacji przychodow oraz kontroli
kosztéw owocuja dalsza, dobrg generacjg wynikéw i FCF. Oczekujemy, ze wysoka zdolnos¢ do
generowania gotowki, przetozy sie na kontynuacje dystrybucji zyskow do akcjonariuszy w 2024 r.
(DY=19%). Zaktadamy, ze stopniowe zwiekszanie udziatu kanatu DTC w ptatnosciach, wigksze
inwestycje w pozyskiwanie nowych uzytkownikéw oraz poprawa kluczowych KPIs (efekt zmiany
ekonomii flagowych gier w 3Q’23) przyczynia sie do tagodniejszej regresji przychodéw r/r
(ok. 6,6%). W naszych prognozach oczekujemy, ze Huuuge bedzie w stanie w 2024 r. wypracowaé
95,0 min USD skoryg. EBITDA oraz 73,7 min USD skoryg. zysku netto, co implikuje atrakcyjna
wycene mnoznikowa (P/E 6x; EV/EBITDA 3x). Doceniamy inicjatywe sp6tki w obszarze poszukiwan
nowych produktéw, za pomocg nisko kosztowych zespotéw. W ramach tych dziatan, w ostatnim
czasie, z szeregu tworzonych projektéw, wytonity sie dwie gry, ktérych potencjat komercyjny
aktualnie poddawany jest testom. Zaktadamy, ze rocznie spétka jest w stanie kreowac od kilku do
kilkunastu prototypéw, z ktérych jedynie niewielka cze$¢ przejdzie do kolejnej fazy. Tym samym
niskim naktadem sit (ok. 40-45 os6b), Huuuge zwigksza prawdopodobieristwo odnalezienia
kolejnego dochodowego tytutu. Dodatkowo pozytywnie na wycene wptywa spadek stopy wolnej
od ryzyka. Majac wyzej wspomniane czynniki na uwadze podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do waloréw Huuuge Games. Tym samym utrzymujemy zalecenie KUPUJ, jednoczesnie
podwyzszajac cene docelowa do poziomu 36,2 PLN, czyli 40% powyzej obecnej ceny rynkowej.

Stopniowe zwigkszanie budzetéw na pozyskiwanie graczy od 2Q’23, w potaczeniu z wprowadzeniem
nowej ekonomii, przyczynito sie do poprawy kluczowych KPIs (DAU, ARPDAU, ARPPU) flagowych gier
na przestrzeni ostatnich miesiecy. Oczekujemy, ze dzieki zwiekszonej bazie graczy oraz sezonowo
sprzyjajacemu otoczeniu (liczne wyprzedaze, wigksza ilos¢ wolnego czasu) dla mobilnych
deweloperéw odpornych na wzrost CPI, 4Q'23 przyniesienie delikatng poprawe przychodéw Huuuge
q/q do poziomu 71,9 min USD oraz skoryg. EBITDA do 27,4 mIn USD.

Spodziewamy sie, ze uruchomienie przegladarkowych wersji flagowych tytutéw bedzie czynnikiem
wspierajgcym zwiekszanie udziatu sklepu DTC w ptatnosciach spoftki, jak i spowalniajgcym regresje
przychoddw r/r. Zaktadamy, ze strumienn generowanych przychodéw z tego Zrédta zwiekszy sie
z aktualnie ok. 8% do 14% na koniec 2024 r. Jednoczesnie majac na uwadze znaczace obnizenie
kosztdw operacyjnych (efekt redukcji zatrudnienia), jak i oczekujgc utrzymania dyscypliny kosztowej
w zakresie wydatkow na UA, liczymy na dalsza dobrg generacje wynikéw i FCF. W skali catego 2024
r. prognozujemy spadek przychodéw do 265,4 min USD (-6,6% r/r) oraz regresje wyniku adj. EBITDA
do poziomu 95,0 min USD.

Pomimo przeprowadzonego w 3Q’23 skupu akcji wtasnych o wartosci 150 min USD, Huuuge na
koniec wrzesnia’23 byt w posiadaniu 127,7 min USD $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, co
stanowi ok. 29% jego kapitalizacji. Majac na uwadze wysokg zdolno$¢ spétki do generowania
gotéwki, oczekujemy kontynuacji dystrybucji zyskdw do akcjonariuszy w 2024 r. Zaktadamy, ze na
ten cel Huuuge przeznaczy ok. 84 min USD (DY=19%).

W ramach inicjatywy Huuuge Pods, spétka pracuje nad kilkoma, nowymi produkcjami jednoczes$nie.
W wyniku tych dziatan, w ostatnim czasie, wytonity sie dwie gry, ktérych potencjat komercyjny
aktualnie poddawany jest testom. Zaktadamy, ze rocznie spotka jest w stanie tworzy¢ od kilku do
kilkunastu prototypdw, z ktérych jedynie niewielka czes$¢ przejdzie do kolejnej fazy/ testow (10-20%).
Tym samym niskim naktadem sit (ok. 40-45 oséb), Huuuge zwieksza prawdopodobienstwo
odnalezienia kolejnego dochodowego tytutu. Pragniemy zauwazy¢, ze nowe badania
przeprowadzone przez SuperScale wykazaty, ze 43% nowych gier mobilnych zostaje anulowanych
w trakcie ich tworzenia, a 83% wydanych koriczy sie niepowodzeniem w ciggu trzech lat. Majac na
uwadze jak obecnie jest cigzkie osiggniecie sukcesu nowym grom mobilnym, nie uwzgledniamy
w naszych prognozach przysztych wptywdw z tych projektéw. Doceniamy jednak dziatania spotki,
ktére moga w przysztosci przetozyc sie na potencjalne nowe zrédto przychodow.

Potencjalnym ryzykiem dla naszych zatozen, ktére uwypuklito sie w ostatnich miesigcach jest rozlanie
sie pozwow dot. gier kasynowych spétki na kolejne stany w USA. Powodowie podniesli dwie kwestie.
Pierwsza z nich dotyczy gier kasynowych spétki jako nielegalnego hazardu w rozumieniu prawa
reprezentowanych stanéw. Druga natomiast dotyczy cen promocyjnych w grach, ktére stanowig
reklame wprowadzajgca w btad. Pragniemy zauwazy¢, ze w wynikach za 3Q’23 spédtka zawigzata
rezerwe w wysokosci 1,7 min USD, ktéra odzwierciedla potencjalne ryzyko finansowe zwigzanej
z pozwem zbiorowym w USA.

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody [min USD] 332,7 373,7 318,6 284,0 265,4 250,5
EBITDA [min USD] 53,5 52,6 49,7 105,0 92,3 85,8
EBITDA adj. [mIn USD] 57,3 64,3 82,3 109,5 95,0 88,4
EBIT [mln USD] 50,2 44,6 38,6 96,1 83,8 77,2
Wynik brutto [mIn USD] -76,2 -1,0 39,1 101,0 87,7 80,4
Zysk netto [min USD] -82,6 -9,7 32,0 83,7 71,0 65,1
Zysk netto adj. [mIn USD] 48,1 41,0 64,6 90,6 73,7 67,7
P/E - - 17,1 5,2 6,2 6,7
P/E adj. 11,4 13,4 8,5 4,8 5,9 6,4
EV/EBITDA 8,7 6,9 6,8 2,8 3,2 3,5
EV/EBITDA adj. 8,1 5,6 4,1 2,6 3,2 3,4
EV/EBIT 9,2 8,1 8,8 3,0 3,6 3,8
DY 0,0% 0,0% 0,0% 34,3% 19,2% 14,9%

KUPUJ

(POPRZEDNIO:KUPUJ)
WYCENA 36,2 PLN

15 GRUDNIA 2023, 11:00 CET

Wycena DCF [PLN] 33,3
Wycena poréwnawcza [PLN] 43,0
Wycena kornicowa [PLN] 36,2
Potencjat do wzrostu 40%
Koszt kapitatu 12,1%
Cena rynkowa [PLN] 25,9
Kapitalizacja [mIn PLN] 1739
llos¢ akcji [mln. szt.] 67,1
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 28,3
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 22,9
Stopa zwrotu za 3 mc 1%
Stopa zwrotu za 6 mc -4%
Stopa zwrotu za 9 mc -8%
Struktura akcjonariatu:
Anton Gauffin 30,2%
Raine Group 12,8%
NN OFE 10,4%
Pozostali Akcjonariusze 46,6%
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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)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é 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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‘Wyniki roczne [min USD] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P HUG - przychody w podziale na poszczegélne tytuly [min USD]
Przychody 332,7 373,7 318,6 284,0 265,4 250,5 237,8
Zysk (strata) brutto ze sprzedzy 233,1 264,1 221,7 201,5 192,0 184,8 176,7 [
EBITDA 53,5 52,6 49,7 105,0 92,3 85,8 79,4 - [
EBITDA adj. 57,3 64,3 82,3 109,5 95,0 88,4 82,0 — — -
EBIT 50,2 44,6 38,6 96,1 83,8 77,2 70,7 | |
Zysk brutto -76,2 -1,0 39,1 101,0 87,7 80,4 73,9 o
2Zysk netto -82,6 9,7 32,0 83,7 71,0 65,1 59,8
Zysk netto adj. 48,1 41,0 64,6 90,6 73,7 67,7 62,5
Bilans [mIn USD] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P ° 2018 2015 2020 2001 22 20038 20248 20280 20280
Aktywa trwate 17,3 67,5 37,4 30,3 29,4 28,5 27,3
Rzeczowe aktywa trwale 2,7 3,7 32 2,7 26 31 3,8
Aktywa z tytulu prawa do uzytkowania 8,6 17,5 13,0 82 9.5 101 10,4 HUG - marza adj. EBITDA [%] na tle przychodéw [min USD]
Warto$é firmy 2,8 2,7 25 25 25 2,5 2,5
Aktywa niematerialne 15 40,2 12,1 99 7.8 57 3,6 s
Aktywa z tytulu podatku odroczonego 0,9 1,0 45 3,6 3,6 3,6 3,6 1500
Pozostate aktywa diugoterminowe 0,8 24 2,2 35 3,5 3,5 3,5
Aktywa obrotowe 124,5 232,4 248,9 192,4 181,5 185,4 188,3
Naleznosci 30,3 28,0 26,6 33,2 31,7 31,9 30,4
Srodki pienigine i ich ekwiwalenty* 04,2 204,4 2232 1502 1498 153,5 157,9
Aktywa razem 141,8 299,9 286,3 222,7 210,9 213,8 215,6 e
Kapitat wiasny -96,0 226,1 240,7 175,3 165,3 167,9 170,6
Zobowigzania diugoterminowe 183,0 13,0 10,0 7,7 8,9 9,6 9,9
Zobowigzania krétkoterminowe 54,8 60,9 35,6 39,7 36,7 36,3 351 -
Zobowigzania handlowe 37,8 52,7 24,3 26,4 23,3 23,0 21,8 T 2018 0 e S )
Rolizczenia miedzyokresowe 34 3,1 2,7 26 26 2,6 2,6 comos
Pozostale zobowigzania krétkotermina 5,9 5,0 8,6 9,1 9,1 9,1 9,1
Inne rezerwy 78 0,1 00 17 17 17 17 HUG - OCF [mln USD] i marza ad]. EBITDA [%] na tle adj. EBITDA [min USD]
Pasywa razem 141,8 299,9 286,3 222,7 210,9 213,8 215,6
aso%
Dfug netto -85,1 -187,2 -208,4 -147,7 -137,0 -140,0 -144,2 0,0%
Dtug netto/ Kapitat wiasny 09 -0,8 -0,9 -08 -0,8 -08 -0,8
Diug netto/ EBITDA -1,6 -3,6 -4,2 =ik =5 -16 -1,8
Diug netto/ EBITDA adj. -1,5 -2,9 -2,5 =13 -14 -1,6 -1,8
Rachunek przeptywu [min USD] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej 73,2 29,8 71,0 91,0 81,2 78,0 74,7
Przeplywy z dziatalnosci inwestycyjnej -5,5 -16,0 -32,6 14 -6,3 -6,9 7,2
Przeplywy z dzialalnosci finansowej 0,0 96,6 -21,8 -154,2 -84,3 -67,4 -63,1
Przeplywy pienigine netto 67,8 110,4 16,6 -61,6 94 3,7 44 N
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P .
P/E - - 171 52 6,2 6,7 7.3 oo R R
P/E adj. 11,4 13,4 85 4,8 59 6,4 7,0
P/BV - 2,4 23 45 26 2,6 2,6 Gléwne zatozenia 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
EV/ EBITDA 8,7 69 6,8 2,8 32 3,5 3,7 Przychody [min USD] 318,6 284,0 265,4 250,5 237,8
EV/ EBITDA adj. 8,1 5,6 41 26 3,2 34 36 Flagowe tytuly 2881 2725 2583 2447 2324
EV/EBIT 9,2 8,1 83 3,0 3,6 3,8 a1 Huuuge Casino 1887 1803 172,5 1635 1553
EV/S 1,4 1,0 1,1 1,0 1,1 1,2 1,2 Billionaire Casino 99,4 92,2 85,7 81,3 77,2
MC/s 16 15 17 15 16 1,7 18 Nowe tytuly 30,5 11,5 71 57 54
Traffic Puzzle 26,2 95 55 42 4,0
BVPS - 2,7 2,9 2,6 25 2,5 2,5 Pozostale 4,4 20 1,6 15 1,3
EPS - - 04 1,2 11 1,0 09
EPS skoryg. 0,6 0,5 03 1,3 1,1 1,0 0,9 Kampanie marketingowe [min USD] 73,7 35,9 44,5 43,9 1,7
DPS [USD, w danym roku] 0,0 0,0 0,0 2.2 1,2 1,0 0,9 Flagowe tytuly 47,7 34,6 43,7 43,3 41,1
DY 0,0% 0,0% 0,0% 34,3% 19,2% 14,9% 13,7% Nowe tytuly 26,0 53] 08 0,6 05
‘Wskazniki 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P Kampanie marketingowe/przychody [% 23,1% 12,6% 16,8% 17,5% 17,5%
Przychody zmiana r/r 28,3% 123% -147% -109% -6,6% -5,1% Flagowe tytuly 166%  127%  169%  17,7%  17,7%
EBITDA zmiana r/r 2205%  -1,7% -5,5%  1113%  -121% -7,4% Nowe tytuty 852%  11,5%  11,5%  103%  101%
EBITDA adj. zmiana r/r 131,0%  12,3%  27,9% = 33,1%  -13,3% -7,.2%
EBIT zmiana r/r 2531%  -11,2% -13,4% 1489% -12,8% -8,5%
Zysk netto zmiana r/r - - - 161,4%  -151% -8,1% Gléwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwiazane z nowa polityka prywatnoéci Google; 2) Ryzyko
Zysk netto adj. zmiana r/r 188,3%  -14,7%  57,4% 402%  -18,7% -7,8% zwigzane z pozwami dotyczacymi gier kasynowych spétki; 3) Koncentracja przychodéw
Maria EBITDA 161%  181%  156%  37,0%  348%  342%  334% w niewielkiej liczbie gier; 4) Ryzyko zwigzane z opé#nieniami w produkcji gier; 5) Ryzyko
Maria EBITDA adj. 170%  170%  258%  38,6%  358%  353%  34,5% uzalesnienia od kluczowych dystrybutoréw; 6) Ryzyko zwigzane z wplywem COVID — 19 na
Maria EBIT 151%  11.9%  121% | 338%  316%  308%  29.7% dziafalnodé spélki; 7) Ryayko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na
Maria netto Jag%  26%  100%  295%  268%  260%  252% rynku; 8) Ryzyko zwigzane 2 otoczeniem konkurencyjnym; 9) Rysyko swigzane 2 utrata
Maria netto adj. 14,5% 11,0% 203% 310% 27,8% 27,0% 26,3% kluczowych cll?nkc':w zespotu; ElD). Ryzylfo zwmlzamla z pOJaWIEnI.EITI sie nowych IIE:hrlongu;
11) Ryzyko zwiazane z umocnieniem sie zlotéwki wagledem innych walut, gléwnie USD
ROE -52,3% 19,7% 160%  548%  50,7%  46,0%  41,4% N N N
. i EUR; 12: Ryzyko zwiazna z wojng w Izraelu.
ROE adj. 50,1%  18,2%  268%  51,7%  446%  403%  36,6%
ROA -582%  -32% 11,2%  376%  33,7%  304%  27,8%
ROA adj. 33,9% 13,7%  22,6%  40,7%  349%  317%  29,0%

Zrodio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka;

*obliczone przy cenie rynkowej 25,9 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spoétki Huuuge Games opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdow pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 70% wagi, dodalimy rowniez analize poréwnawczg do spdtek o podobnym profilu dziatalnosci, ktorym to
nadaliSmy wage 30%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 33,3 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data
wartos¢ 1 akcji rowng 43,0 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 2 429 min PLN, czyli

36,2 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 33,3
Wycena poréwnawcza 30% 43,0
Wycena poréwnawcza Polska 15% 40,5
Wycena poréwnawcza zagranica 15% 45,6
Wycena 1 akcji Huuuge Games [PLN] 36,2

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych (przyjmujemy dtugoterminowo 5,1%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspdtczynnika
beta=1,1.

Gtéwne zatozenia modelu:

= Szacujemy, ze w 2024 r. spotka wypracuje 265,4 min USD przychodow (-6,6% r/r), 95,0 min USD na poziomie adj. EBITDA
(-13,3% r/r) oraz 73,7 min USD adj. zysku netto (-18,7% r/r).
= W kolejnych latach zaktadamy utrzymanie strategii obnizania kosztéw kampanii marketingowych na flagowych
produktach (,,Huuuge Casino”, ,Billionaire Casino”) przy jednoczesnych dziataniach zwiekszajgcych zaangazowanie
uzytkownika i atrakcyjnosé rozgrywki, co bedzie sprzyjato powolniejszemu spadkowi przychoddw z tego zrodta.
Projekcja przychodoéw i kosztow kampanii marketingowych flagowych tytutéw
2022 2023P 2024P 2025P  2026P
Przychody [min USD] 288,1 2725 2583 244,7 2324
Kampanie marketingowe [min USD] 47,7 34,6 43,7 43,3 41,1
Kampanie marketingowe/ przychody [%] 16,6% 12,7% 16,9% 17,7% 17,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

= W naszym modelu zaktadamy utrzymanie gry ,Traffic Puzzle” w trybie ,low maintenance mode”. Tym samym
oczekujemy dalszego spadku przychoddw przy jednoczesnym wygaszaniu kampanii marketingowych.

=  Majgc na uwadze niskie prawdopodobienstwo osiggniecia sukcesu przez nowe gry mobilne, podchodzimy
konserwatywnie do potencjalnych nowych projektéw Huuuge, nie zaktadajac osiggniec spotki w tym zakresie.

Projekcja przychodow i kosztow kampanii marketingowych nowych tytutéw
2022 2023P 2024P 2025P 2026P

Przychody [min USD] 30,5 11,5 7,1 5,7 54
w tym , Traffic Puzzle” 26,2 9,5 5,5 4,2 4,0

Kampanie marketingowe [min USD] 26,0 1,3 0,8 0,6 0,5
Kampanie marketingowe/ przychody [%] 852% 11,5%  11,5% 10,3% 10,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
= Oczekujemy wzrostu udziatu kanatu DTC w ptatnosciach spotki do poziomu 14% w 2024 r. Zaktadana przez nas docelowa
proporcja (20%) zostanie osiggnieta pod koniec 2026 r.

= Na koniec 3Q’'23 spdtka zatrudniata ok. 450 oséb. (23% mniej niz na koniec 2022 r.). Spodziewamy sie utrzymania
zblizonego poziomu zatrudnienia w kolejnych latach.

= Zaktadamy efektywng stawke podatkowg na poziomie 19,0% w latach 2024-33 (podobnie jak w okresie rezydualnym).
= W naszym modelu zaktadamy kontynuacje dystrybucji zyskéw do akcjonariuszy w kolejnych latach.

= Poziom zapasdw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczylismy na podstawie historycznych wskaznikow
rotacji liczonej w dniach.

= Dtug netto przyjmujemy na bazie stanu na koniec 2023 roku czyli 148 min PLN. W zwigzku z przeznaczeniem akcji
wtasnych (4,2 min sztuk) na cele ESOP, nie korygujemy go o t3 pozycje.

= Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

= Do obliczen przyjelismy ok. 67,1 min akgji.

=  Koncowa wartosc¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 31 marca 2024 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 33,3 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
2 232 PLN.

HUUUGE GAMES | 4
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Model DCF

2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P  2032P  2033P
Przychody ze sprzedazy [min USD] 265,4 250,5 237,8 226,0 215,0 204,7 194,9 185,9 177,4 169,5
EBIT [min USD] 83,8 77,2 70,7 65,5 60,7 56,2 52,1 48,7 45,5 42,7
Stopa podatkowa 19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0% 19,0%  19,0%  19,0%  19,0%  19,0%
Podatek od EBIT [mlIn USD] 15,9 14,7 13,4 12,4 11,5 10,7 9,9 9,3 8,6 81
NOPLAT [min USD] 67,9 62,6 57,3 53,1 49,2 45,5 42,2 39,4 36,9 34,6
Amortyzacja [mIn USD] 8,5 8,5 8,7 8,7 8,7 8,8 8,9 8,9 9,0 9,1
CAPEX [min USD] -3,1 -3,3 -3,4 -3,6 -3,7 -3,8 -39 -4,0 -4,1 -4,1
Inwestycje w kapitat obrotowy [mlIn USD] -0,3 0,1 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Inwestycje kapitatowe [mIn USD] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mlIn USD] 73,0 67,8 63,1 58,8 54,8 51,1 47,8 45,0 42,4 40,1
DFCF [min USD] 66,9 55,5 46,1 38,3 31,8 26,5 22,1 18,5 15,6 13,1
Suma DFCF [mIn USD] 334,3
Wartos¢ rezydualna [mIn USD] 240,7 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min USD] 78,8
Wartos¢ firmy EV [mIn USD] 413,2
Dtug netto [mIn USD] -147,7
Wartos¢ kapitatu [min USD] 560,9
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 2232,4
1los¢ akcji [mIn szt.] 67,1
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 33,3
Przychody zmiana r/r -6,6% -5,6% -5,1% -4,9% -4,9% -4,8% -4,8% -4,7% -4,6% -4,5%
EBIT zmiana r/r -12,8%  -7,9% -8,5% -7,3% -7,3% -7,5% -7,3% -6,5% -6,5% -6,3%
FCF zmiana r/r -8,1% -7,0% -6,9% -6,8% -6,8% -6,7% -6,5% -6,0% -5,7% -5,5%
Marza EBITDA 34,8% 34,2%  33,4% 32,8% 323% 31,8% 31,3% 31,0% 308% 30,5%
Marza EBIT 31,6% 30,8%  29,7%  29,0%  282%  27,4% 26,7%  262%  257%  252%
Marza NOPLAT 25,6% 25,0% 24,1% 23,5% 22,9% 22,2% 21,6% 21,2% 20,8% 20,4%
CAPEX / Przychody 1,2% 1,3% 1,4% 1,6% 1,7% 1,8% 2,0% 2,1% 2,3% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 36,7% 389%  39,7%  40,9%  42,0% 42,9%  43,6% 44,7%  450%  455%
Zmiana KO / Przychody 0,1% 0,0% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3% -0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw -1,6% 0,4% 5,0% 5,2% 5,4% 5,7% 6,0% 6,3% 6,7% 7,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
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 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3% 12,3%
Udziat kapitatu wtasnego 98,0% 98,0% 98,1%  98,1%  98,1%  98,1% 981%  98,1%  98,1%  98,2%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3% 5,3%
Udziat kapitatu obcego 2,0% 2,0% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,8%
WACC 12,1%  12,1%  12,1%  12,1%  12,1% 12,1%  12,1% 12,1% 12,1% 12,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-5,5% -5,0% -4,5% -4,0% -3,5% -3,0% -2,5% -2,0% -1,5%
0,8 35,1 35,3 35,6 35,8 36,0 36,3 36,6 36,9 37,2
0,9 34,2 34,4 34,6 34,7 35,0 35,2 35,4 35,7 36,0
1,0 33,3 33,5 33,6 33,8 34,0 34,2 34,4 34,6 34,9
beta
1,1 32,5 32,6 32,8 32,9 33,1 33,3 33,4 33,6 33,9
1,2 31,7 31,8 32,0 32,1 32,3 32,4 32,6 32,7 32,9
1,3 31,0 31,1 31,2 31,4 31,5 31,6 31,8 31,9 32,1
14 30,3 30,4 30,5 30,6 30,8 30,9 31,0 31,1 31,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-5,5% -5,0% -4,5% -4,0% -3,5% -3,0% -2,5% -2,0% -1,5%
4,5% 35,5 35,7 36,0 36,2 36,5 36,7 37,0 37,4 37,7
5,5% 33,9 34,1 34,3 34,4 34,7 34,9 35,1 35,4 35,6
Premia za 6,5% 32,5 32,6 32,8 32,9 SN 8,3 33,4 33,6 33,9
ryzyko 7,5% 31,2 31,3 31,5 31,6 31,7 31,8 32,0 32,2 32,3
8,5% 30,1 30,2 30,3 30,4 30,5 30,6 30,7 30,9 31,0
9,5% 29,1 29,2 29,2 29,3 29,4 29,5 29,6 29,7 29,8
10,5% 28,2 28,2 28,3 28,4 28,4 28,5 28,6 28,7 28,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$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% 37,5 37,2 37,0 36,7 36,5 36,3 36,1 35,9 35,8
5,5% 35,6 35,3 35,1 34,9 34,7 34,5 34,3 34,1 34,0
Premia za 6,5% 33,9 33,7 33,5 33,3 33,1 32,9 32,7 32,6 32,4
ryzyko 7,5% 32,5 32,2 32,0 31,8 31,7 31,5 31,4 31,2 31,1
8,5% 31,2 31,0 30,8 30,6 30,5 30,3 30,2 30,1 29,9
9,5% 30,0 29,8 29,7 29,5 29,4 29,2 29,1 29,0 28,9
10,5% 29,0 28,8 28,7 28,5 28,4 28,3 28,2 28,1 28,0
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 spotek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 40,5 PLN, natomiast do globalnych 45,6 PLN. M.in.
w zwigzku z inna skalg dziatalnosci i innym profilem vs porownywalne spétki, uwzgledniamy je w naszej wycenie, nadajgc im
wartos$¢ odpowiednio po 15%.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2024pP 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P
11 bit studios 7,3 8,4 14,2 5,2 5,8 6,1
Artufex Mundi 7,4 6,1 - 4,1 3,3 -
BoomBit 10,7 8,7 - 4,9 4,6 -
CD Projekt 46,0 79,9 17,3 28,6 44,2 9,8
Creepy Jar 8,4 7,9 12,6 5,0 4,8 9,0
Huuuge Games 73,4 8,2 58 16,8 33 1,8
PCF Group 14,3 14,9 11,2 10,0 10,6 6,9
PlayWay 10,3 11,5 11,3 6,0 6,5 7,0
Mediana grupy 10,5 8,6 12,0 5,6 53 7,0
Huuuge Games 59 6,4 7,0 3,2 3,4 3,6
Premia/dyskonto dla Huuuge Games -43,5% -24,7% -41,6% -43,3% -36,9% -48,8%
Wycena wg wskaznika [PLN] 45,8 34,4 44,3 39,5 36,2 42,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena wg wskaznikéw [PLN] 41,5 39,4
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 40,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA
2024pP 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P
ARISTOCRAT LEISURE LTD 19,0 17,8 16,5 12,0 10,9 10,0
PLAYTIKA HOLDING CORP 10,1 9,5 8,0 51 4,4 -
G5 ENTERTAINMENT AB 10,4 9,4 9,3 3,4 3,0 2,6
TENCENT HOLDINGS LTD 15,8 13,9 12,0 11,7 10,2 6,9
NETMARBLE CORP 90,2 60,7 - 20,5 18,9 -
STILLFRONT GROUP AB 7,0 59 53 4,2 3,7 31
Mediana 13,1 11,7 9,3 8,4 73 5,0
Huuuge Games 5,9 6,4 7,0 3,2 3,4 3,6
Premia/dyskonto dla Huuuge Games -54,6% -44,9% -24,8% -62,6% -54,1% -29,1%
Wycena wg wskaznika 57,0 47,0 34,5 55,6 46,6 33,0
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 46,2 45,1
Waga wskaznika 50% 50%
Woycena koricowa 1 akcji [PLN] 45,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zachowanie kurséw od grudnia 2022 roku
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CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z nowg polityka prywatnosci Google
W zwigzku z planowanymi zmianami polityki prywatnosci Google, robienie i przewidywanie kampanii marketingowych
moze zostaé utrudnione na urzadzeniach z oprogramowaniem Android. Istnieje ryzyko, iz staba adaptacja, do nowych
warunkow, przetozy sie na gorszg efektywnos¢ UA.

2. Ryzyko zwigzane z pozwami dotyczacymi gier kasynowych spotki
Aktualnie spodtka jest strong kilku toczacych sie postepowan sadowych w takich stanach jak Alabama, Kentucky,
Kalifornia, Ohio, Massachusetts, Tennessee dotyczacych gier kasynowych Huuuge. Powodowie podniesli dwie kwestie.
Pierwsza z nich dotyczy gier kasynowych spétki jako nielegalnego hazardu w rozumieniu prawa reprezentowanych
stanéw. Druga natomiast dotyczy cen promocyjnych w grach, ktére stanowia reklame wprowadzajacg w bfad. Spdtka
uwaza, ze jej produkty nie stanowia gier hazardowych w jurysdykcjach, w ktérych prowadzi dziatalnosé. Nie mozna
jednak wykluczy¢, ze odpowiednie organy regulacyjne lub sadowe w niektorych jurysdykcjach bedg interpretowaé
obowigzujgce przepisy w sposdb, ktéry zakwalifikuje gry grupy do kategorii gier hazardowych lub bedg wymagac, aby
niektore funkcje w grze (np. ,loot boksy”) zostaty ograniczone lub wytgczone. Jezeli gry grupy zostang uznane za hazard
w jurysdykcjach zakazujgcych hazardu internetowego, spotka moze zosta¢ zmuszona do zaprzestania oferowania w tych
jurysdykcjach swoich najbardziej dochodowych gier. Huuuge moze réwniez otrzymaé zakaz promowania ich na
platformach oséb trzecich (takich jak App Store czy Facebook). Materializacja tego ryzyka moze miec istotny,
niekorzystny wptyw na dziatalnos$¢, wyniki operacyjne i sytuacje finansowg grupy.

3. Koncentracja przychodéw w niewielkiej liczbie gier
Wiekszos$¢ przychodow grupy jest generowana przez niewielky liczbe gier, co moze mie¢ negatywny wptyw na jej
dziatalnos¢. Przewiduje sie, ze koncentracja ta w przysztosci sie utrzyma. Flagowymi grami generujacymi najwyzsze
przychody sg Huuuge Casino i Billionaire Casino. Jezeli spdtka nie zdota zdywersyfikowaé swojego portfela gier w dtuzszej
perspektywie oraz zwiekszy¢ popularnosci i usprawni¢ monetyzacje jej dotychczasowych gier i gier ktdre opracowuje w
przysztosci, moze to miec istotny niekorzystny wptyw jej dziatalnosé¢, wyniki operacyjne i sytuacje finansowg grupy.

4. Ryzyko zwigzane z opdznieniami w produkc;ji gier
Produkcja gier jest procesem ztozonym i wieloetapowym, zaleznym nie tylko od czynnika ludzkiego i realizacji kolejnych
etapdw pracy nad gra, ale takie od czynnikdw technicznych oraz wystarczajacego poziomu finansowania.
Niedotrzymanie zatozonego harmonogramu produkcji moze spowodowaé opdznienie premiery gry, co moze mieé
negatywny wptyw na poziom sprzedazy okreslonego produktu i wyniki finansowe.

5. Ryzyko uzaleznienia od kluczowych dystrybutoréw
Spotka jest uzalezniona od podmiotéw prowadzacych kluczowe platformy dystrybucyjny (Google, Apple i Facebook).
Wiekszosc¢ przychodoéw generowanych jest przez gry, ktére udostepniane sg na cyfrowych platformach dystrybucyjnych,
portalach internetowych prowadzonych przez wyzej wspomniane firmy. Ewentualna zmiana polityki tych podmiotow
w zakresie akceptacji produktéw do dystrybucji wymagac bedzie dostosowania aktualnych badz przysztych produktéw,
co moze wygenerowac dodatkowe wysokie koszty.

6. Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na rynku
Wiekszos$¢ szkot wyzszych w Polsce nie przewiduje edukacji w kierunku zawodéw zwigzanych z tworzeniem gier.
W efekcie, rynek pracownikéw w tym zakresie jest waski. Istnieje ryzyko, ze spétka bedzie miat czasowe problemy ze
znalezieniem 0sdb o kwalifikacjach i doswiadczeniu wystarczajgcych do wspotpracy.

7. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Rynek gier jest rynkiem konkurencyjnym. Konsumentom oferowane sg liczne produkty, nierzadko o podobnej tematyce.
Konkurencyjny rynek wymaga od spétki pracy nad ciggltym podwyzszaniem jakosci produktéow, a takze nad szukaniem
nowych nisz rynkowych i tematéw gier. Na rynku ciggle pojawiaja sie nowe produkty, przez co istnieje ryzyko spadku
zainteresowania okreslonymi produktami grupy na rzecz produktéow konkurencji.

8. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych cztonkéw zespotu
Dla dziatalnosci grupy znaczenie majg kompetencje oraz know-how oséb stanowigcych zespét pracujgcy nad okreslonym
produktem, a takze kadre zarzadzajaca i kadre kierownicza. Odejscie 0séb z wymienionych grup moze wigzac sie z utratg
wiedzy oraz doswiadczenia w zakresie profesjonalnego projektowania gier. Utrata cztonkéw zespotu pracujacego nad
danym produktem moze negatywnie wptynac¢ na jakos¢ danej gry oraz na termin jej oddania, a co za tym idzie na wynik
sprzedazy produktu i wyniki finansowe.

9. Ryzyko zwigzane z pojawieniem sie nowych technologii
Na dziatalnosé spétki duzy wptyw maja nowe technologie oraz rozwigzania informatyczne. Ze wzgledu na duza dynamike
rozwoju rynku technologicznego, dla spétki koniecznym staje sie ciggte monitorowanie wchodzgcych nowosci oraz ich
szybka implikacja. Potencjalnym ryzykiem dla grupy jest niedostosowanie sie do zmieniajgcych sie warunkdéw panujacych
na rynku lub przez wysokie koszty adaptacji nowych rozwigzan.

10. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotowki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR
Ze wzgledu na fakt, iz spdtka ponosi wiekszo$¢ kosztow wytworzenia w PLN, natomiast zdecydowana wiekszosé
przychoddéw 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.
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 3Q’23 | PROGNOZY FINANSOWE NA KOLEJNE OKRESY

OMOWIENIE WYNIKOW NA 3Q’223

Wyniki Huuuge Games na poziomie skoryg. EBITDA za 3Q’'23 okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu, co
odebralismy neutralnie. W omawianym okresie przychody spétki wyniosty 71,2 min USD i okazaty sie delikatnie nizsze od
szacunkow przestawionych na poczatku pazdziernika (72,0 min USD, odchyl. -1,1%) — efekt rozpoznania przychodéw w czasie.
Udziat przychoddw z DTC (Webshop) urdst z 5,2% w 2Q’23 do 6,5% generujac 4,6 min USD. Na poziomie kosztéw, optaty na
rzecz wtascicieli platform dystrybucyjnych wyniosty 20,0 min USD (28,4% w relacji do przychoddw z mikroptatnosci vs 28,8%
w 2Q’23 - poziom zblizony do naszych oczekiwan). Wyzsze od naszych prognoz okazaty sie wydatki na kampanie
marketingowe, ktére wyniosty 10,9 min USD (vs 10 min USD BDM). W zwigzku z przeprowadzong restrukturyzacjg 3Q’23 byt
kolejnym kwartatem, w ktérym zmniejszeniu ulegty koszty prac badawczo-rozwojowych i ogdlnego zarzadu (tacznie -7,5% q/q
do 12,4 min USD) — delikatnie nizsze od naszych zatozen co odbieramy lekko pozytywnie. Na poziomie Skoryg. EBITDA spétka
wypracowata 27,0 min USD (+10,4% r/r), co byto poziomem zblizonym do naszych zatozen. Korekty w kwocie 0,7 mln USD
odnosity sie do programu motywacyjnego, natomiast 1,7 min USD dotyczyto rezerwy zwigzanej z pozwem zbiorowym w USA.
Na poziomie dziatalnosci finansowej spotka wygenerowata 0,4 min USD, z czego przychody z odsetek wyniosty 0,7 min USD
(-65,1% g/q — spadek wynikat z przeznaczenia $rodkéw pienieznych na skup akcji). Wynik ten byt nizszy od naszych zatozen,
oczekiwalismy delikatnie wyzszego poziomu odsetek oraz nizszych kosztéw. Na poziomie skoryg. zysku netto w 3Q’23 Huuuge
wygenerowat 21,0 min USD (+14,4% r/r; oczyszczone o 0,7 min USD ESOP, 2,4 min USD z aktualizacji wyceny zobowigzania
dot. akcji uprzywilejowanych Serii C, 1,7 min USD inne one-offy). W 3Q’23 CF operacyjny wynidst 20,2 min USD (+27,9% r/r, -
1,3% q/). Na koniec 3Q’23 spdtka posiadata 127,7 min USD $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw (-131,9 min USD q/q —
w 3Q’23 przeprowadzono skup akcji wtasnych za 150 min USD). Zwracamy uwage na poprawe kluczowych KPIs flagowych
gier w 3Q’23 (DAU, konwersja, ARPDAU), do ktdrej przyczynita sie m.in. aktualizacji ekonomii gier, nowy program
lojalnosciowy oraz zwiekszenie UA, a co napawa nas optymizmem na dalszg monetyzacje tych produktow.

Na dzien dzisiejszy wojna w lzraelu nie miata istotnego wptywu na dziatalnos¢ i wyniki finansowe spétki. Huuuge spodziewa
sie uruchomienia Android Privacy Sandbox (zmiany polityki prywatnosci Google) w 2H’24. Google zapewnia klientéw, ze
zmiany nie wptyng drastycznie na ich dziatalno$¢ reklamowa. Spotka zamierza by¢ jednym z pierwszych testeréow Privacy
Sandbox na platformie Android poprzez udziat w programie wczesnego dostepu do Google Ads. HUG z optymizmem patrzy
w przysztos¢ i na wyniki 4Q’23. Ryzykiem, ktdre uwypuklito sie w ostatnich miesigcach jest potencjalne rozlanie sie pozwéw
dot. gier kasynowych spétki na kolejne stany w USA.

Wyniki za 3Q’2023 [min USD]

3Q'22 3Q'23 zmianar/r 3Q'23P BDM odchyl. 3Q'23P kons. odchyl.

Przychody 77,5 71,2 -8,2% 72,0 -1,1% 72,0 -1,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 53,8 50,6 -5,9% 51,0 -0,8%

EBITDA 21,4 24,7 15,2% 25,9 -4,8% - -
EBITDA skoryg. 24,5 27,0 10,4% 26,8 0,9% 26,7 1,0%
EBIT 18,5 22,5 21,7% 23,7 -4,9% 23,9 -6,0%
Zysk (strata) brutto 18,6 22,9 23,5% 24,8 -7,5% - -
Zysk (strata) netto 15,3 18,7 22,0% 20,1 -7,2% 20,8 -10,0%
Zysk (strata) netto skoryg. 18,4 21,0 14,4% 21,0 0,1%

Marza EBITDA 27,6% 34,7% 36,0% -

Marza EBITDA skoryg. 31,6% 38,0% 37,3% 37,1%

Marza EBIT 23,9%  31,7% 32,9% 33,2%

Marza zysku netto 19,7% 26,2% 27,9% 28,9%

Marza zysku netto skoryg. 23,7% 29,5% 29,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

e Przychody spétki w 3Q’23 wyniosty 71,2 min USD (-8,2% r/r) i okazaty sie delikatnie nizsze od przedstawionych
szacunkdéw na poczatku pazdziernika (72,0 mln USD, odchyl. -1,1%). Za 63,8% tej pozycji odpowiadata gra ,Huuuge
Casino”, ktéra wygenerowata w tym okresie 45,4 min USD (-2,5% r/r), za 33,0% odpowiadata gra ,,Billionaire Casino”
= 23,5 min USD (-3,8% r/r), 2,6% czyli 1,8 min USD dotyczyto ,Traffic Puzzle” (-67,4% r/r), a pozostate gry
wpracowaty 0,5 min USD (-49,1% r/r).

e Przychody z DTC (Webshop) = 6,5% (4,6 mIn USD) vs 5,2% w 2Q’23 (3,6 min USD).

e  Koszt wtasny sprzedazy w omawianym okresie wynidst 20,6 min USD (-13,3% r/r). Optaty na rzecz wtascicieli
platform dystrybucyjnych wyniosty 20,0 min USD (28,4% w relacji do przychodéw z mikroptatnosci vs 28,8%
w 2Q’23).

e  Koszty sprzedazy i marketingu w tym okresie siegnety 15,3 mln USD (-13,3% r/r) —w tym na UA przeznaczono 10,9
mln USD (-23,5% r/r) i co byto poziomem wyzszym od naszych oczekiwan (10 min USD). Koszty prac badawczo-
rozwojowych wyniosty 4,8 min USD w 3Q’23 (-22,9% r/r).

e  Koszty ogdlnego zarzadu spadty r/r 0 34,7% r/r do kwoty 7,6 min USD.

e  Koszty Swiadczen pracowniczych spadty r/r 0 15,3% i q/q o 8,4% do poziomu 9,1 min USD.
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Amortyzacja wyniosta 2,1 min USD (-26,4% r/r).

Skoryg. EBITDA w 3Q’23 wyniosta 27,0 min USD (+10,4% r/r) i byta zblizona do naszych oczekiwan.

Dziatalno$¢ finansowa: Na poziomie przychodéw finansowych spétka wypracowata 0,7 min USD (-65,1% q/q)
z tytutu przychoddw z odsetek od depozytéw oraz funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego. Koszy finansowe
wyniosty 0,3 min PLN.

Na poziomie skoryg. zysku netto w 3Q’23 Huuuge wygenerowat 21,0 min USD (+14,4% r/r), co byto zgodne
Z naszymi prognozami.

Przeptywy pieniezne w 3Q’23: CF operacyjny wynidst 20,2 mIn USD (+27,9% r/r, -1,3% q/q), CF inwestycyjny = -0,5
mlIn USD, CF finansowy =-151,9 mIn USD (150 miIn USD dotyczy skupu akcji wtasnych). Na koniec wrzesnia’23 spétka
miata 127,7 min USD $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw (-131,9 min USD q/q).

Na koniec 3Q’23 spétka posiadata 4,3 min akcji wtasnych.

Rynek - globalne przychody spétek z kategorii Social Casino, jak podaje Eilers & Krejcik, wykazaty w 3Q’23 niewielki
spadek (0 2,2%) w poréwnaniu z 2Q’23i 2,3% r/r.

Podsy - dwie gry na etapie testow. Jesli testy potwierdzg potencjat komercyjny, spotka zwiekszy naktady na ich UA.
Outlook - dzieki zmianom w ekonomii gry, nowemu programowi lojalnoSciowemu oraz zwiekszonym wydatkom
marketingowym, spdtka patrzy z optymizmem w przysztos¢ i na wyniki 4Q’23.

Spotka znajduje sie w komfortowej pozycji pod katem przysztych inwestycji lub ewentualnej dystrybucji gotéwki dla
akcjonariuszy.

DAU dla tytutéw flagowych zwiekszyto sie w 3Q'23 g/q o 1,4% do 331,1 tys. aktywnych uzytkownikéw (efekt
aktualizacji ekonomii gry, nowego programu lojalno$ciowego oraz zwigkszenia UA). DAU nowych gier spadto q/q
0 13,2% do 81,7 tys.

Wskaznik miesiecznej konwersji dla tytutéw flagowych, ktéry obrazuje zdolnosci spotki do konwersji graczy na
ptacacych uzytkownikéw, wzrést r/r z 7,0% do 7,9% w 3Q’23.

ARPDAU dla tytutow flagowych urosto q/q 0 3,6% i r/r 0 5,4% do poziomu 2,29 USD, a ARPPU 0 1,6% q/q i 12,1%
r/r do 49,8 USD.

Sytuacja w lzraelu - biuro Huuuge w Tel Awiwie, stanowi okoto 10% ogdlnej liczby pracownikdw grupy, wiaczajac
kierownictwo Huuuge Casino Studio. Niektdrzy z pracownikdw spotki w Izraelu sg zobowigzani do odbywania
rezerwowej stuzby wojskowej, a w okreslonych sytuacjach awaryjnych tacy pracownicy mogga zosta¢ powotani do
natychmiastowej i nieograniczonej stuzby czynnej. Huuuge nie ma personelu w lzraelu odpowiedzialnego za
infrastrukture. Wszystkie gry spotki dziataja w chmurze, obstugiwanej przez centra danych i strefy dostepnosci
w USA i UE. Na dzien dzisiejszy wojna w lzraelu nie miata istotnego wptywu na dziatalnos¢ i wyniki finansowe HUG.
Zmiana polityki prywatnosci Google - Android Privacy Sandbox ma zosta¢ uruchomiony w 2H24. W ramach
Sandbox ograniczone zostang mozliwosci Sledzenia przez deweloperdw aplikacji konkretnych zdarzen konwers;ji.
Google bedzie przesytaé zagregowane dane zdarzen w celu ochrony prywatnosci. Doktadno$é danych w Sandbox
zalezy od budzetu kontrybucji, a wyzsze budzety przynoszg precyzyjniejsze wyniki. Google zapewnia klientow, ze
zmiany nie wptyng drastycznie na ich dziatalnos¢ reklamowa. W ramach dziatan przed-Sandboxowych
kontynuowane jest rozwijanie modelowania opartego o mix mediéw w celu alokacji uzytkownikéw organicznych
i oceny wptywu sieci marketingowych. Dodatkowo, Huuuge zamierza by¢ jednym z pierwszych testeréw Privacy
Sandbox na platformie Android poprzez udziat w programie wczesnego dostepu do Google Ads.

Przychody w ujeciu kwartalnym [min USD] EBITDA adj. w ujeciu kwartalnym [mIn USD]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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PROGNOZY FINANSOWE NA KOLEJNE OKRESY

Stopniowe zwiekszanie budzetdw na pozyskiwanie graczy od 2Q’23 przyczynito sie do poprawy bazy uzytkownikéw (DAU),
natomiast implikacja nowej ekonomii w flagowych grach spétki, zaowocowata progresjg ich kluczowych KPIs (DPU, ARPDAU,
ARPPU) na przestrzeni ostatnich miesiecy. Oba te efekty przetozyty sie na pierwszy od ponad dwdch lat kwartalny wzrost
przychoddw (+2,9% q/q).
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Majac na uwadze okres czwartego kwartatu, ktéry jest wyjgtkowy pod wzgledem warunkdw rynkowych. Z jednej strony dla
wielu mobilnych deweloperéw jest to czas ograniczania wydatkéw marketingowych, w zwigzku z wysokim kosztem
pozyskania uzytkownika (CPI), z drugiej natomiast, znaczaca liczba wyprzedazy czy wieksza ilos¢ wolnego czasu, sprzyjaja
zwiekszeniu aktywnosci uzytkownikdw.

Pragniemy zauwazy¢, iz Huuuge jest jednym z tych deweloperdw, ktérym wzrost CPI nie przeszkadza w akwizycji kolejnych
kohort. Spowodowane jest to faktem niskich naktadéw na UA, ktére dajg spory komfort (niski koszt) w dotarciu do
potencjalnie zainteresowanych rozgrywka oferowang przez flagowe gry spotki.

Biorgc pod uwage wyzej wspomniane czynniki oczekujemy, ze 4Q’23 bedzie kolejnym kwartatem z pozytywna dynamika
ptatnosci g/q. Dodatkowym istotnym wsparciem strony przychodowe;j jest dalsza poprawa udziatu kanatu DTC (Webshop).
Zaktadamy, ze procent ptatnosci przechodzacy przez sklep spoétki wzrosnie w tym okresie z ok. 6,5% w 3Q’23 do ok. 8%.
Udziat kantu DTC w ptatnosciach spétki — Huuuge Games [%] Udziat kanatu DTC w ptatnosciach spétki — Playtika [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

W catym 4Q’23 zaktadamy 71,9 min USD przychoddw (-7,4% r/r). Zwracamy uwage na wysoka baze pordéwnawcza.
Przypominamy, ze w 4Q’22 spdtka wypracowata rekordowy poziom skoryg. EBITDA réwny 29,7 min USD. Oczekujgc delikatnie
wyzszych naktadéw na UA jak i nizszych kosztow operacyjnych (w 3Q’23 dodatkowe obcigzenia zwigzane z organizacja
wydarzenia dla graczy VIP), prognozujemy wzrost skoryg. EBITDA g/q do 27,4 min USD. Na poziomie skoryg. zysku netto
zaktadamy 21,6 min USD.

Biorgc pod uwage caty rok 2023 r. oczekujemy 284,0 min USD przychoddw (-10,9% r/r) oraz rekordowego wyniku skoryg.
EBITDA (109,5 min USD; +33,1% r/r) jak i skoryg. zysku netto (90,6 min USD; +40,2% r/r).
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Prognozy wynikéw — wybrane dane [min USD]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23P 1Q'24P 2Q'24P 3Q'24P 4Q'24P
Przychody 84,0 79,4 77,5 77,7 71,7 69,2 71,2 71,9 69,1 67,2 65,4 63,6
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 58,5 55,4 53,8 54,0 50,6 48,9 50,6 51,5 49,6 48,5 47,4 46,4
EBITDA 13,3 13,8 21,4 1,2 27,0 26,6 24,7 26,7 24,1 23,5 22,7 22,0
EBITDA adj. 14,4 13,7 24,5 29,7 27,6 27,5 27,0 27,4 24,7 24,2 234 22,7
EBIT 10,7 11,2 18,5 1,8 24,5 24,4 22,5 24,7 22,0 21,4 20,6 19,9
Zysk brutto 10,7 10,0 18,6 -0,2 26,0 26,5 22,9 25,6 229) 22,4 21,5 20,8
2ysk netto 8,9 8,6 15,3 0,9 22,4 21,7 18,7 20,9 18,6 18,1 17,5 16,9
Zysk netto adj. 10,0 8,6 18,4 27,7 23,0 22,6 23,4 21,6 19,2 18,8 18,1 17,5
Marza brutto 69,7%  69,8%  69,4% 69,6% 70,5% 70,6% 71,1%  71,6% 71,8% 72,2% 72,5% 72,9%
Marza EBITDA 15,8% 17,3% 27,6% 1,6% 37,6% 38,4% 34,7% 37,2% 34,8% 35,0% 34,7% 34,6%
Marza EBITDA adj. 17,1%  17,2%  31,6% 38,3% 38,5% 39,8% 38,0%  381% | 358%  359% 35,8%  35,6%
Marza EBIT 12,7% 14,1% 23,9% -2,3% 34,2% 35,3% 31,7% 34,3% 31,8% 31,8% 31,5% 31,2%
Marza zysku netto 10,6% 10,9% 19,7% -1,1% 31,2% 31,4% 26,2% 29,1% 26,9% 26,9% 26,7% 26,5%
Marza zysku netto adj. 11,9%  10,8%  23,7% 35,6% 32,1% 32,7% 32,8%  30,0% | 27,8%  27,9% 27,7%  27,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przypominamy, ze w 2H’22 spotka zmienita strategie akwizycji nowych graczy, znaczaco ograniczajac naktady marketingowe
i skupiajac sie na maksymalizowaniu rentownosci z kazdej pozyskanej kohorty. Ponadto miedzy 4Q’22 a 3Q’23 zredukowano
zatrudnienie o ok. 23%%, co skutkowato spadkiem kosztow statych o ok. 30%. Spodziewamy sie dalszego utrzymania
dyscypliny kosztowej zaréwno w obszarze wydatkow na marketing jaki i dziatalnosci operacyjne;j.

Jednoczesnie, majgc na uwadze eksperymentalny, pod wzgledem bardzo niskich naktadéw na akwizycje graczy poczatek 2023
t. i stopniowe podnoszenie budzetéw w kolejnych miesigcach, catosé kosztow poniesionych przez spotke w 2023 r. nie jest
dla nas referencyjnym poziomem w projekcji przysztosci. Prognozujac kolejne okresy dla tej pozycji kosztowej bierzemy pod
uwage wydatki z 2H’23. Zaktadamy, ze kwartalne naktady na UA w 2024 r. ustabilizujg sie w okolicach 11 mIn USD. Oczekiwany
przez nas wzrost naktadéw reklamowych r/r powinien wspiera¢ powolniejsza regresje DAU w kolejnych okresach, a co za tym
idzie tagodniejszy spadek przychoddw r/r. W zwigzku z zapowiedziang zmiang polityki prywatnosci Google, podchodzimy
konserwatywnie do przewidywania wydatkdw marketingowych w latach 2025-2026, zaktadajgc pogorszenie efektywnosci
kampanii.

Wazna inicjatywa rozwijang i poszerzang przez Huuuge jest oferta DTC (Webshop). Na przestrzeni 2023 r. udziat tego kanatu
w ptatnosciach spétki zwiekszyt sie z poziomu 3% do ok. 8%. Biorac pod uwage tempo progresji udziatu oferty DTC, zaktadamy,
ze do konca 2024 r. wzrosnie on do okolic 14%, natomiast pod koniec 2026 r. osiggnie docelowy poziom 20%. Dla poréwnania
udziat platformy DTC Playtika w pfatnosciach na koniec 3Q’23 ksztattowat sie na poziomie ok. 25,6% (sredni roczny, wzrost
w ostatnich czterech latach réwny ok. 3%).

Biorg pod uwage wyzej wspomniane czynniki takie jak zwiekszone naktady na UA (+24% r/r do 44,5 min USD) czy progresja
udziatu kanatu DTC, spodziewamy sie tagodniejszego spadku przychoddéw r/r w 2024 r. do poziomu ok. 265,4 min USD, z czego
za 97,3% beda odpowiadaty flagowe gry generujac 258,3 min USD (-5,2% r/r), a za reszte ,Traffic Puzzle” i inne projekty
(-38,1% r/r). Z drugiej strony zwiekszone wydatki marketingowe, z nawigzka przewyiszg oszczednosci wynikajgce
z optymalizacji zatrudnienia, tym samym przyczynig sie do spadku marzy skoryg. EBITDA o 2,8 p.p. Natomiast nizszy o ok.
30% poziom srodkdw pienieznych vs 2023 r. przetozy sie na spadek wptywdw z dziatalnosci finansowej, co wptynie na gtebszy
spadek marzy skoryg. zysku netto o ok. 4,1 p.p. Catosciowo na poziomie skoryg. EBITDA oczekujemy 95,0 min USD
(-13,3% r/r) i 73,7 mIn USD skoryg. zysku netto (-18,7% r/r).

Gtéwna uwaga spotki pozostaje zwrdécona w kierunku flagowych gier. Jednakze, nie ustaje ona w poszukiwaniu nowych
tytutdw, ktére mogg sie okazaé potencjalnym nowym zrédtem przychodéw. Obecnie w 4 zespotach (pods) odpowiedzialnych
za tworzenie nowych gier multiplayer pracuje ok. 40-45 oséb (10% catej grupy), a ich kwartalny koszt ksztattuje sie na
poziomie ok. 1 mIn USD. Rocznie spotka jest w stanie tworzy¢ od kilku do kilkunastu prototypow, z ktérych jedynie niewielka
cze$¢ przejdzie do kolejnej fazy/ testow (10-20%). Pozytywnie odbieramy ta strategie dziatan spotki, w ktérej niskimi
naktadami z kazdym miesigcem zwieksza prawdopodobieristwo odnalezienia kolejnego tytutu, ktéry bedzie w stanie zaistnieé
na rynku.

Mimo iz warunki na rynku M&A ulegty poprawie (spadek wycen, trudniejsze otoczenie marketingowe dla mniejszych
studiow), w naszym bazowym scenariuszu nie zaktadamy nowych akwizycji ze strony Huuuge. Wynika to z dwéch kwestii. Po
pierwsze uwazamy, ze przy mnoznikach, po ktérych obecnie handlowana jest spotka, ciezko jest znalezé réwnie atrakcyjnie
wyceniany podmiot. Drugim czynnikiem natomiast, jest poprzednia nieudana akwizycja IP ,Traffic Puzzle”, wptywajaca na
znacznie wieksza ostrozno$é mobilnego dewelopera przy kolejnych tego typu transakcjach. Majac powyisze na uwadze,
oczekujemy kontynuacji dystrybucji zyskow do akcjonariuszy.

Potencjalnym ryzykiem dla naszych zatozen, ktére uwypuklito sie w ostatnich miesigcach jest rozlanie sie pozwéw dot. gier
kasynowych spétki na kolejne stany w USA. Powodowie podniesli dwie kwestie. Pierwsza z nich dotyczy gier kasynowych
spotki jako nielegalnego hazardu w rozumieniu prawa reprezentowanych stanéw. Druga natomiast dotyczy cen promocyjnych
w grach, ktére stanowig reklame wprowadzajacg w btad. Pragniemy zauwazyé, ze w wynikach za 3Q’23 spétka zawigzata
rezerwe w wysokosci 1,7 min USD, ktéra odzwierciedla potencjalne ryzyko finansowe zwigzanej z pozwem zbiorowym w USA.
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2019 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody 259,4 332,7 373,7 318,6 284,0 265,4 250,5 237,8 226,0 215,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 180,2 233,1 264,1 221,7 201,5 192,0 184,8 176,7 167,8 159,5
EBITDA 16,2 53,5 52,6 49,7 105,0 92,3 85,8 79,4 74,2 69,4
EBITDA adj. 24,8 57,3 64,3 82,3 109,5 95,0 88,4 82,0 76,9 72,0
EBIT 14,2 50,2 44,6 38,6 96,1 83,8 77,2 70,7 65,5 60,7
Zysk brutto 8,9 -76,2 -1,0 39,1 101,0 87,7 80,4 73,9 68,7 63,9
Zysk netto 4,3 -82,6 -9,7 32,0 83,7 71,0 65,1 59,8 55,7 51,8
Zysk netto adj. 16,7 48,1 41,0 64,6 90,6 73,7 67,7 62,5 58,3 54,4
Marza brutto 69,5% 70,1% 70,7% 69,6% 71,0% 72,3% 73,8% 74,3% 74,2% 74,2%
Marza EBITDA 6,3% 16,1% 14,1% 15,6% 37,0% 34,8% 34,2% 33,4% 32,8% 32,3%
Marza EBITDA adj. 9,6% 17,2% 17,2% 25,8% 38,6% 35,8% 35,3% 34,5% 34,0% 33,5%
Marza EBIT 5,5% 15,1% 11,9% 12,1% 33,8% 31,6% 30,8% 29,7% 29,0% 28,2%
Marza zysku netto 1,6% -24,8% -2,6% 10,0% 29,5% 26,8% 26,0% 25,2% 24,6% 24,1%
Marza zysku netto adj. 6,4% 14,5% 11,0% 20,3% 31,9% 27,8% 27,0% 26,3% 25,8% 25,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Gtéwne zatozenia
2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody [min USD] 318,6 284,0 265,4 250,5 237,8
Flagowe tytuly 288,1 272,5 258,3 244,7 232,4
Huuuge Casino 188,7 180,3 172,5 163,5 155,3
Billionaire Casino 99,4 92,2 85,7 81,3 77,2
Nowe tytufy 30,5 11,5 7,1 57 54
Traffic Puzzle 26,2 9,5 55 4,2 4,0
Pozostate 4,4 2,0 1,6 15 1,3
Kampanie marketingowe [mIn USD] 73,7 35,9 44,5 43,9 41,7
Flagowe tytuty 47,7 34,6 43,7 43,3 41,1
Nowe tytuty 26,0 L& 08 0,6 0,5
Kampanie marketingowe/przychody [%] 23,1% 12,6% 16,8% 17,5% 17,5%
Flagowe tytuty 16,6% 12,7% 16,9% 17,7% 17,7%
Nowe tytuty 85,2% 11,5% 11,5% 10,3% 10,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody z flagowych gier w relacji do wydatkéw na UA [min USD, %]

400,0 20,0%
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Przychody [mIn USD]
Kampanie marketing
e Kampanie marketing

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

2026P  2027P  2028P

owe [mln USD]
owe/ przychody [%]

Przychody z nowych gier w relacji do wydatkéw na UA [mIn USD, %]
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2022

Prognozy wynikéw BDM vs konsensus 15.12.2023 — wybrane dane [mIn USD]

2023P

2024pP

2025P

Przychody [mln USD]

Kampanie marketingowe [mIn USD]

2026P

2027P  2028P

e Kampanie marketingowe/ przychody [%]

Przychody BDM
Przychody konsensus
Réznica

EBITDA skoryg. BDM
EBITDA skoryg. konsensus
Réznica

2023P 2024pP
284,0 265,4
281,4 266,4
0,9% 0,4%
109,5 95,0
104,5 89,9
4,8% 5,6%

2025P
250,5
259,3
-3,4%

88,4
85,4
3,6%

2026P
237,8
232,0
2,5%

82,0
77,0
6,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

HUG - przychody w podziale na poszczegol
400,0

-
] —
300,0
200,0
100,0
0,0
~ 00 (<] o - o~
o = o & ~ N
o o o o o o
~N ~N ~N ~N ~N ~N
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.

Ine tytuty [mln USD]
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Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody [mIn USD] EBITDA adj. [mIn USD]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.

ZMIANA ZAtOZEN

Zmiana naszych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 24.11.2022 wynika m.in. z:

Wyzszych przychodéw z flagowych gier, przy jednoczesnie bardziej efektywnych dziataniach marketingowych (nizsze
naktady na kampanie marketingowe), co przektada sie na podwyiszenie prognozowanych przez nas ptatnosci
w kolejnych okresach.

Gorszej efektywnosci UA w latach 2025-26 zwigzanej z oczekiwanym wprowadzeniem polityki prywatnosci Googla.
Gtebszej regresji przychoddw z nowych tytutéw w tym , Traffic Puzzle”, co jest efektem znacznego ograniczenia naktadéw
na akwizycje graczy w tym obszarze. W zwigzku z powyzszym znaczgco obnizamy prognoze UA i przychoddw z nowych
gier.

Przeprowadzonej na poczatku 2023 r. redukcji zatrudnienia, co znaczaco wptyneto na obnizenie bazy kosztow statych,
tym samym na znacznie lepszg marzowos¢ vs nasze zatozenia.

Czesciowego odpisania wartosci IP , Traffic Puzzle”, co przetozyto sie na obnizenie amortyzacji.

Wyzszych od naszych oczekiwan wptywéw z przychoddw finansowych. Jednoczesnie w zwigzku z przeprowadzonym
skupem akcji na 150 min PLN w 2023 r. jak i zaktadang kontynuacjg dystrybucji zyskow do akcjonariuszy obnizamy
prognozy dotyczgce przychoddw z odsetek w kolejnych latach.

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 24.11.2022 [mIn USD]

2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min USD] 316,8 291,0 277,0 263,6 250,8
Flagowe tytuty 285,1 268,3 255,4 243,1 231,3
Nowe tytuty 31,8 22,7 21,6 20,5 19,5
Kampanie marketingowe [min USD] 77,8 59,8 55,8 52,0 48,4
Flagowe tytuty 47,3 40,2 38,2 36,2 34,3
Nowe tytuly 30,6 19,5 17,6 15,8 14,1
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min USD] 318,6 284,0 265,4 250,5 237,8
Flagowe tytuty 288,1 272,5 258,3 244,7 232,4
Nowe tytuty 30,5 11,5 7,1 5,7 5,4
Kampanie marketingowe [mIn USD] 73,7 35,9 44,5 43,9 41,7
Flagowe tytuty 47,7 34,6 43,7 43,3 41,1
Nowe tytuty 26,0 1,3 0,8 0,6 0,5
ZMIANA %
Przychody [min USD] 0,6% -2,4% -4,2% -5,0% -5,2%
Flagowe tytuty 1,0% 1,6% 1,1% 0,7% 0,5%
Nowe tytuty -3,9% -49,2% -67,0% -72,2% -72,5%
Kampanie marketingowe [min USD] -5,2% -40,0% -20,2% -15,6% -13,9%
Flagowe tytuty 0,8% -14,0% 14,4% 19,7% 19,8%
Nowe tytuty -14,9% -93,2% -95,3% -96,3% -96,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 24.11.2022 [min USD]

2023P 2024P 2025P

poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 291,0 284,0 -2,4% 277,0 265,4 -4,2% 263,6 250,5 -5,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 202,1 201,5 -0,3% 192,3 192,0 -0,2% 182,9 184,8 1,0%
EBITDA 77,4 105,0 35,6% 72,1 92,3 28,0% 67,0 85,8 28,0%
EBITDA adj. 77,4 109,5 41,5% 72,1 95,0 31,7% 67,0 88,4 31,9%
EBIT 67,0 96,1 43,4% 61,8 83,8 35,6% 56,7 77,2 36,2%
Wynik brutto 70,9 101,0  42,5% 65,2 87,7 34,5% 60,3 80,4 33,3%
Wynik netto 57,4 83,7 45,8% 52,8 71,0 34,5% 48,8 65,1 33,4%
Wynik netto adj. 57,4 90,6 57,8% 52,8 73,7 39,5% 48,8 67,7 38,8%
marza brutto 69,4% 71,0% 69,4% 72,3% 69,4% 73,8%
marza EBITDA 26,6% 37,0% 26,0% 34,8% 25,4% 34,2%
marza EBITDA adj. 26,6% 38,6% 26,0% 35,8% 25,4% 35,3%
marza EBIT 23,0% 33,8% 22,3% 31,6% 21,5% 30,8%
marza netto 19,7% 29,5% 19,1% 26,8% 18,5% 26,0%
marza netto adj. 19,7% 31,9% 19,1% 27,8% 18,5% 27,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min USD] 2020 2021 2022 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
Aktywa trwate 17,3 67,5 37,4 30,3 29,4 28,5 27,3 26,3 25,6
Rzeczowe aktywa trwate 2,7 3,7 3,2 2,7 2,6 3,1 3,8 4,6 5,7
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 8,6 17,5 13,0 8,2 9,5 10,1 10,4 10,7 11,0
Wartos¢ firmy 2,8 2,7 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 225
Aktywa niematerialne 1,5 40,2 12,1 9,9 7,8 5,7 3,6 1,5 -0,7
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0,9 1,0 4,5 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6 3,6
Pozostate aktywa dtugoterminowe 0,8 2,4 2,2 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5 3,5
Aktywa obrotowe 124,5 232,4 248,9 192,4 181,5 185,4 188,3 191,1 193,8
Naleznosci 30,3 28,0 26,6 33,2 31,7 31,9 30,4 29,0 27,7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 94,2 204,4 222,2 159,2 149,8 153,5 157,9 162,1 166,1
Aktywa razem 141,8 299,9 286,3 222,7 210,9 213,8 215,6 217,5 219,4
Kapitat wiasny -96,0 226,1 240,7 175,3 165,3 167,9 170,6 173,2 175,9
Zobowiazania diugoterminowe 183,0 13,0 10,0 7,7 8,9 9,6 9,9 10,2 10,5
Zobowiazania krétkoterminowe 54,8 60,9 35,6 39,7 36,7 36,3 35,1 34,1 33,1
Zobowiazania handlowe 37,8 52,7 24,3 26,4 23,3 23,0 21,8 20,7 19,7
Rozliczenia migdzyokresowe 3,4 3,1 2,7 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 5,9 5,0 8,6 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1 9,1
Inne rezerwy 7,8 0,1 0,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Pasywa razem 141,8 299,9 286,3 222,7 210,9 213,8 215,6 217,5 219,4
Rachunek zyskow i strat [mIn USD] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody ze sprzedazy 332,7 373,7 318,6 284,0 265,4 250,5 237,8 226,0 215,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 233,1 264,1 221,7 201,5 192,0 184,8 176,7 167,8 159,5
EBITDA 53,5 52,6 49,7 105,0 92,3 85,8 79,4 74,2 69,4
EBITDA adj. 57,3 64,3 82,3 109,5 95,0 88,4 82,0 76,9 72,0
Amortyzacja 3,3 8,0 11,1 8,9 8,5 8,5 8,7 8,7 8,7
EBIT 50,2 44,6 38,6 96,1 83,8 77,2 70,7 65,5 60,7
Saldo dziatalnosci finansowe;j -126,4 -45,6 0,4 4,9 3,8 3,1 3,2 3,2 3,2
Zysk (strata) brutto -76,2 -1,0 39,1 101,0 87,7 80,4 73,9 68,7 63,9
Zysk (strata) netto -82,6 -9,7 32,0 83,7 71,0 65,1 59,8 55,7 51,8
Zysk (strata) netto adj. 48,1 41,0 64,6 90,6 73,7 67,7 62,5 58,3 54,4
CF [min USD] 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 73,2 29,8 71,0 91,0 81,2 78,0 74,7 70,6 66,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -5,5 -16,0 -32,6 1,4 -6,3 -6,9 -7,2 -7,4 -7,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 0,0 96,6 -21,8 -154,2 -84,3 -67,4 -63,1 -59,0 -55,2
Przeptywy pienigzne netto 67,8 110,4 16,6 -61,6 -9,4 3,7 4,4 4,2 4,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 26,3 94,2 204,4 222,2 159,2 149,8 153,5 157,9 162,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 94,2 204,4 222,2 159,2 149,8 153,5 157,9 162,1 166,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
HUUUGE GAMES | 16
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P
Przychody zmiana r/r 28,3% 12,3% -14,7% -10,9% -6,6% -5,6% -5,1% -4,9% -4,9%
EBITDA zmiana r/r 229,5% -1,7% -5,5% 111,3% -12,1% -7,1% -7,4% -6,5% -6,5%
EBITDA adj. zmiana r/r 131,0% 12,3% 27,9% 33,1% -13,3% -6,9% -7,2% -6,3% -6,3%
EBIT zmiana r/r 253,1% -11,2% -13,4% 148,9% -12,8% -7,9% -8,5% -7,3% -7,3%
Zysk netto zmiana r/r - - - 161,4% -15,1% -8,3% -8,1% -7,0% -7,0%
Zysk netto adj. zmiana r/r 188,3% -14,7% 57,4% 40,2% -18,7% -8,0% -7,8% -6,7% -6,7%
Marza brutto ze sprzedazy 70,1% 70,7% 69,6% 71,0% 72,3% 73,8% 74,3% 74,2% 74,2%
Marza EBITDA 16,1% 14,1% 15,6% 37,0% 34,8% 34,2% 33,4% 32,8% 32,3%
Marza EBITDA adj. 17,2% 17,2% 25,8% 38,6% 35,8% 35,3% 34,5% 34,0% 33,5%
Marza EBIT 15,1% 11,9% 12,1% 33,8% 31,6% 30,8% 29,7% 29,0% 28,2%
Marza netto -24,8% -2,6% 10,0% 29,5% 26,8% 26,0% 25,2% 24,6% 24,1%
Marza netto adj. 14,5% 11,0% 20,3% 31,9% 27,8% 27,0% 26,3% 25,8% 25,3%
ROE -52,3% 19,7% 16,0% 54,8% 50,7% 46,0% 41,4% 37,8% 34,5%
ROE adj. -50,1% 18,2% 26,8% 51,7% 44,6% 40,3% 36,6% 33,7% 30,9%
ROA -58,2% -3,2% 11,2% 37,6% 33,7% 30,4% 27,8% 25,6% 23,6%
ROA adj. 33,9% 13,7% 22,6% 40,7% 34,9% 31,7% 29,0% 26,8% 24,8%
Dtug netto -85,1 -187,2 -208,4 -147,7 -137,0 -140,0 -144,2 -148,1 -151,8
Dtug netto / kapitat wtasny 0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9
Dtug netto / EBITDA -1,6 -3,6 -4,2 -1,4 -1,5 -1,6 -1,8 -2,0 -2,2
Dtug netto / EBITDA adj. -1,5 -2,9 -2,5 -1,3 -1,4 -1,6 -1,8 -1,9 -2,1
Dtug netto / EBIT -1,7 -4,2 -5,4 -1,5 -1,6 -1,8 -2,0 -2,3 -2,5
EV 467,4 365,3 344,0 292,5 303,2 300,1 296,0 292,0 288,3
CAPEX / Przychody 1,0% 1,7% 1,4% 1,0% 1,2% 1,3% 1,4% 1,6% 1,7%
CAPEX / Amortyzacja 103,2% 80,5% 40,6% 32,7% 36,7% 38,9% 39,7% 40,9% 42,0%
Amortyzacja / Przychody 1,0% 2,1% 3,5% 3,1% 3,2% 3,4% 3,6% 3,9% 4,0%
Zmiana KO / Przychody 7,6% 6,7% -9,6% -2,2% -0,1% 0,0% 0,3% 0,3% 0,3%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 34,5% 61,3% 55,6% 18,0% 1,6% -0,4% -5,0% -5,2% -5,4%
Wskazniki rynkowe 2020 2021 2022 2023pP 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P
MC/S* 1,6 15 1,7 1,5 1,6 1,7 1,8 19 2,0
P/E* - - 17,1 52 6,2 6,7 73 7,8 8,4
P/E adj.* 11,4 13,4 8,5 48 5,9 6,4 7,0 7,5 8,0
P/BV* - 2,4 2,3 2,5 2,6 2,6 2,6 2,5 2,5
P/CE* - - 3,7 13,6 12,3 11,0 9,8 8,9 8,1
P/CE adj.* 13,2 5,2 7,5 14,7 12,7 11,4 10,2 9,3 8,5
EV/EBITDA* 8,7 6,9 6,8 2,8 3,2 3,5 3,7 3,9 4,1
EV/EBITDA adj.* 81 5,6 4,1 2,6 3,2 3,4 3,6 3,8 4,0
EV/EBIT* 9,2 8,1 8,8 3,0 3,6 3,8 4,1 4,4 4,7
EV/S* 1,4 1,0 1,1 1,0 1,1 1,2 1,2 1,3 1,3
BVPS - 2,7 2,9 2,6 2,5 2,5 2,5 2,6 2,6
EPS - - 0,4 1,2 1,1 1,0 0,9 0,8 0,8
EPS adj. 0,6 0,5 0,8 1,3 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
CEPS - - 6,9 1,9 2,1 2,4 2,6 2,9 3,2
CEPS adj. 2,0 5,0 3,4 1,8 2,0 2,3 2,5 2,8 3,1
Dywidenda/ skup akcji 0,0 0,0 0,0 150,0 83,7 65,1 59,8 55,7 51,8
DPS [USD] 0,0 0,0 0,0 2,2 1,2 1,0 0,9 0,8 0,8
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 34,3% 19,2% 14,9% 13,7% 12,7% 11,9%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 468,6% 100,0% 91,7% 91,9% 93,0% 93,0%
Payout ratio adj. 0,0% 0,0% 0,0% 232,1% 92,4% 88,4% 88,3% 89,1% 88,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 25,9 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 32

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 akeji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@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

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

zalecenie cena docelowa reﬁ(c:)‘:;ze?:jr;i:ja ceic;pézecir;?ma data pguobc:izli;:ji kurs WIG
kupuj 36,2 kupuj 33,5 15.12.2023 11:00 CET 25,9 78 219
kupuj 33,5 kupuj 31,3 24.11.2022 12:35 CEST 23,5 55 607
kupuj 31,3 - - 16.11.2022 15:45 CEST 23,4 55 680
HUUUGE GAMES
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Objasnienia uzy 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 przychodéw 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 spétek 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

Struktura ogétem opublikowanych

rekomendacji BDM w 4Q’23*: ety g
umowe o $wiadczenie ustug w
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Dom Maklerski BDM S.A.

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 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 wartosciowy 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 6 100% 0 0%
Akumuluj 0 0% 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 szczegotowe 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 Rozporzadzenia 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 ogélnych w oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw
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: 2023-12-15.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2023-12-15 (11:00 CET).

Raport moze zostac po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa od: 2023-12-22 (11:00 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 elementdw raportu. Opracowanie nie stanowi reklamy ani
nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Raport, ani zadna jego kopia, nie mogg by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom panstwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ swiadomos¢ 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 rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

Inwestor powinien mie¢ $swiadomo$¢, 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 pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé
poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych
scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac 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 biezgce spotki, raporty okresowe i biezace 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 s3 oparte wylacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spoétkami ani z innymi podmiotami
i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg 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 dzien 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 czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentéw 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. Szczegétowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze ogélnym 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 regulujgcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne majace 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. Jednoczesnie Zarzagd 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 wynikdéw finansowych pochodzacych ze Swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace 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 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 moga dokonywaé nimi
transakcji rdwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac 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 zidentyfikowaliémy istotnych konfliktéw 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 dzier 2023-12-15:

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

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krdtkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogotem.
*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 ogétem.

eEmitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajgcego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspdtgwarantem 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 instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane

*Nie istnieja inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb
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 dotyczacym rekomendacji
oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji 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 najlepszg wiedzg rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spdtka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja
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 spotkom
wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

HUUUGE GAMES
RAPORT ANALITYCZNY
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