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Creepy Jar

RAPORT ANALITYCZNY

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spétki Creepy Jar od zalecenia KUPUJ z ceng
docelowq 1 175 PLN, czyli 43% powyzej obecnej ceny rynkowej. Spétka od momentu powstania
koncentruje sie na tworzeniu tytutéw w popularnej niszy gier survivalowych. Swojg pierwsza
produkcjg udowodnita, ze czuje sie w niej bardzo dobrze, mimo relatywnie niskiego budzetu
(5,2 min PLN), ,Green Hell” cechuje sie wysoka jakoscia wykonania zblizong do gier AAA, co
prawdopodobnie bytoby niemozliwe do osiagniecia gdyby nie umiejetnosci i doswiadczenie
deweloperéw. Tytut ten istnieje na rynku od blisko 3 lat, a jego sprzedaz lada dzien przekroczy 2
min kopii. Wydajac w 1Q’21 pierwsza z trzech czesci dodatkéw z serii ,Spirits of Amazonia”
i osiggajac wynikowo drugi najlepszy kwartat w historii udowodnita jaki dalej duzy potencjat
drzemie w tej produkcji. To naszym zdaniem jednak przedsmak tego co nas czeka w tym roku, gdyz
juz w czerwcu zadebiutuje jej konsolowa wersja, a na 2/3Q’21 zapowiedziane sg dwa kolejne
dodatki. Spodziewamy sie, ze w 2021 roku sprzeda blisko 0,9 min kopii gry ,,Green Hell”, z czego
za 32% czyli ok. 0,3 min beda odpowiadaty konsole, co przetozy sie 39,4 min PLN przychoddéw, 23,8
min PLN EBIT oraz 22,3 min PLN zysku netto. Spodziewamy sie, ze spétka juz w tym roku ujawni
wiecej informacji na temat ,,Chimery”. W naszym modelu zaktadamy EA tego projektu juz pod
koniec 2022 roku i petnoprawng premiere w okolicach 3Q’23, co znajdzie swoje odzwierciedlenie
w rekordowych wynikach. Wedtug naszych szacunkéw spé6tka wypracuje w 2021/2022/2023 roku
odpowiednio 28,3/30,3/49,0 min PLN skorygowanego zysku netto.

Creepy Jar to producent i wydawca gier z gatunku survival simulation (symulatory przetrwania),
ktérego poczatki siegajg 2016 roku. Rdzer zespotu tworzg byli cztonkowie warszawskiego studia
Techland, w ktdrym petnili role nadzorcze w obszarze proceséw produkcyjnych i pracowali przy
jednych z najbardziej rozpoznawalnych tytutéw m.in. ,Dying Light” czy ,Dead Island”. W 2Q’18
spotka zadebiutowata na rynku NC po czym wydata swojg pierwsza gre ,Green Hell”, ktéra okazata
sie hitem i w grudniu’20 dobita do 1,5 mIn sprzedanych kopii. Od kwietnia’21 notowana jest na GPW.
»,Green Hell”

Od momentu zatozenia spotki, deweloperzy pracowali nad grg ,Green Hell”. Poczatkowo zespdl
pracujacy nad tytutem sktadat sie z 4 oséb, w momencie wydania w EA (3Q’18) siegat juz ok. 10 oséb.
Do tego momentu koszt produkcji gry wraz z jej marketingiem siegnat ponad 2,2 min PLN —
w zaledwie 6 tygodni od premiery zwrdcit sie, a po tytut siegneto 93 tys. graczy. Rok pozniej czyli
w 3Q’19 miata miejsce petnoprawna premiera gry, jednak dopiero tryb kooperacji dodany w 2Q’20
pokazat potencjat ,Green Hella”. Niedtugo po tym wydarzeniu (grudziery’20), gra dobita do 1,5 min
sprzedanych kopii i caty czas utrzymywata wysoki poziom sprzedazy. Spotka nie rezygnuje z projektu
i caty czas pracuje nad dalszg poprawa monetyzacji, do czego maja sie przyczyni¢ dodatki z serii
,Spirits of Amazonia” oraz konsolowa wersja, ktdrej debiut przewidziany jest jeszcze w 2Q’21
(szacujemy, ze w samym 2021 roku sprzeda sie ok. 278 tys. kopii). W catym 2021 roku liczymy na
sprzedaz 886 tys. kopii, ktdre przetoza sie na 39,4 min PLN przychoddw w tym okresie.

»Chimera”

Drugi projekt warszawskiego dewelopera, nad ktdrym prace zaczety sie juz pod koniec 2019 roku.
Bedzie to zaawansowany symulator rozwoju bazy wraz z elementami survivalu, z perspektywy
pierwszej osoby w scenerii science-fiction. Spdtka rozwaza kilka scenariuszy debiutu tego tytutu.
W naszym modelu zaktadamy ten, w ktérym Creepy Jar decyduje sie na samodzielne wydanie gry
w formule EA pod koniec 2022 (juz z trybem co-op, jednoczesnie na PC i konsole), a jego premiera
ma miejsce w 3Q’23. W zwigzku, iz szczegdty ,Chimery” owiane sg mgta tajemnicy, podchodzimy do
tej gry konserwatywnie zaktadajac ok. 1,05 min sprzedanych kopii od momentu pojawienia sie na
rynku co przetozy sie na 50,7 min PLN przychodéw. Liczymy réwniez, ze juz w tym roku spétka zdradzi
nam wiecej szczegdtow odnosnie tego projektu.

Gamedev - perspektywy

Po bardzo dobrym minionym roku dla branzy, ktéra byta jedng z nielicznych korzystajgcych
z panujacej sytuacji na $wiecie, w ostatnich miesigcach sentyment do gamingu ulegt znacznemu
pogorszeniu. Wskazniki wielu waloréw znalazty sie na poziomach znacznie nizszych vs poréwnywalne
spotki z zagranicy. Tym samym, liczymy, ze sektor ten znajduje sie blisko lokalnego przesilenia,
a zblizajacy sie okres wielu waznych eventdw (E3, Gamescom) moze poprawi¢ nastroje.

KUPUJ

(RAPORT INICJUJACY)
WYCENA 1175 PLN
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Wycena DCF [PLN] 1175
Wycena koricowa [PLN] 1175
Potencjat do wzrostu 43%
Koszt kapitatu 9%
Cena rynkowa [PLN] 823
Kapitalizacja [mIn PLN] 559,2
1l0$¢ akcji [min. szt.] 0,7
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 1195
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 760
Stopa zwrotu za 3 mc -19,7%
Stopa zwrotu za 6 mc -12,4%
Stopa zwrotu za 9 mc -34,4%

Struktura akcjonariatu:

Venture FIZ 14,4%
Krzysztof Maciej Kwiatek 10,9%
Krzysztof Satek 10,9%
Tomasz Michat Sobdl 10,9%
TFI Aviva Investors Poland 6,1%
Pozostali Akcjonariusze 39,3%
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2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [min PLN] 3,5 7,0 37,7 39,4 46,1 72,2
EBITDA [min PLN] 2,6 5,1 26,7 26,1 31,1 62,8 200%
EBIT [min PLN] 2,4 0,5 25,5 23,8 26,5 53,5
Wynik brutto [min PLN] 2,5 0,3 24,5 24,4 26,5 53,5 150%
6
Zysk netto [min PLN] 2,2 0,1 22,4 22,3 24,3 49,0
Zysk netto adj. [mIn PLN] 2,2 0,1 28,4 28,3 30,3 49,0
100%
P/BV 81,0 79,4 15,8 9,7 6,8 4,5
P/E 253,7 4077,0 25,0 25l 23,0 12,0
. 9
P/E adj. 253,7 4077,0 19,7 19,7 18,5 12,0 O o e o e g o a oa o
o~ ~N ~N o~ ~ ~N o~ o~ o~ N~ o~
EV/EBITDA 213,0 109,1 19,9 19,5 15,7 7,4 T ¥ e 2 R L 2 255 %
. g O w 3 a w » = e T
EV/EBITDA adj. 213,0 109,1 16,3 15,9 13,2 7,4
EV/EBIT 229,0 1208,0 20,8 21,4 18,5 8,7
EV/EBIT adj. 229,0 1208,0 16,9 17,1 15,1 8,7
Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Eur jski i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzyé 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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Wycena spétki Creepy Jar opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Metodzie DCF przypisalismy
100% wagi. Dodalismy réwniez analize poréwnawczg do spoétek polskich i zagranicznych, ktdrych nie uwzgledniamy jednak
przy koncowej wycenie gdyz polskie studia rdznig sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci, a Swiatowi deweloperzy maja
znaczaco wiekszg skale i portfolio gier. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 1 175 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza do spoétek z Polski data wartos¢ 1 akcji rowng 1 006 PLN, a do spotek zagranicznych 1 136 PLN. Tak obliczona
koicowa wycena sugeruje warto$é spotki na poziomie 842,0 min PLN, czyli 1 175 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 1175
Wycena poréwnawcza Polska 0% 1006
Wycena poréwnawcza zagranica 0% 1136
Wycena 1 akcji Creepy Jar [PLN] 1175

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Spétka skupia sie produkowaniu i wydawaniu gier z gatunku survival simulation. Rdzen zespotu tworzg byli cztonkowie
warszawskiego studia Techland, w ktérym petnili role nadzorcze w obszarze proceséw produkcyjnych i pracowali przy jednych
z najbardziej rozpoznawalnych tytutéw m.in. ,Dying Light”, ,Dead Island” oraz ,Call of Juarez: The Cartel”. Najwazniejsza grg
stworzg przez studio jest ,Green Hell” (EA — 3Q’18, premiera — 3Q’19). Obecnie Creepy Jar wcigz ulepsza swojg pierwsza
produkcje, jednoczesnie pracujac nad drugim projektem ,,Chimera”.

Na przestrzeni 5 lat spotka zaktada skompletowanie kilku tytutdéw w ramach wtasnego portfela produkcyjnego oraz uzyskanie
pozycji wiodgcego developera w segmencie survival simulation. CRJ zamierza wzmocni¢ wspodtprace z krajowymi oraz
zagranicznymi partnerami biznesowymi. Poprzez dystrybucje cyfrowa — platformy Steam oraz XBL i PSN — chce dotrze¢ do
graczy na catym swiecie. Planuje cyklicznie (tj. raz na 2-3 lata) produkowac nowe gry Premium Indie, w spos6b zapewniajacy
ciggtos¢ dziatalnosci operacyjnej oraz stabilny poziom przychoddw ze sprzedazy.

Green Hell

Od momentu powstania spotki, deweloper pracowat nad tworzeniem gry ,Green Hell”. Poczatkowo zespdl pracujgcy nad
tytutem sktadat sie z 4 oséb, a w chwili wydania w formule EA (3Q’18) siegat juz ok. 10 oséb. Do tego momentu koszt produkcji
wraz z marketingiem dobit do ok. 2,2 min PLN. W zaledwie 6 tygodni od premiery jej koszt sie zwrdcit a po tytut siegneto 93
tys. graczy. Do momentu petnoprawnej premiery (3Q’19) sprzedato sie ok. 0,2 min kopii, a zespét pracujacy nad projektem
dobit do 15 osdb. Jednak to dopiero tryb kooperacji dodany w 2Q’20 pokazat prawdziwy potencjat ,Green Hella”, ktéry do
korica 2020 roku sprzedat sie w tgcznym naktadzie przekraczajagcym 1,5 min sztuk.

Dodatki — spétka nie rezygnuje z projektu i caty czas pracuje nad dalsza poprawg monetyzacji, do czego majg sie przyczynic
dodatki z serii ,Spirits of Amazonia” (pierwszy z nich wyszedt w 1Q’21 i miat duzy wptyw na to, iz byt on drugim najlepszym
kwartatem w historii spétki, kolejne przewidziane s3 na 2Q/3Q’21). Spodziewamy sie, ze bedg one miaty istotny wptyw na
utrzymanie dalszej dobrej sprzedazy tego IP. Ponadto w naszych prognozach zaktadamy, ze spétka w kolejnych okresach wcigz
bedzie czuwata nad ,,Green Hellem” i rozwijata go o dodatkowy kontent.

Wersja konsolowa — juz w czerwcu powinna pojawic sie konsolowa wersja gry ,Green Hell”. Spodziewamy sie, ze gra
zadebiutuje z trybem co-op, a pierwsza czes$¢ dodatku ,,Spirits of Amazonia” nie bedzie dostepna w dniu premiery, zaktadamy
jednak, ze pojawig sie one jakis czas pdzniej. Dodatkowo liczymy, ze do korica tego roku wyjdzie wersja GH na konsole nowej
generacji.

W catym 2021 roku liczymy na sprzedaz 886 tys. kopii (PC + konsole), ktére przetozg sie na 39,4 min PLN przychodéw w tym
okresie.

Udziat poszczegdlnych tytutéw w przychodach spétki [min sztuk] Dane dotyczace ilosciowej sprzedazy tytutéw w poszczegélnych latach po
premierze [min sztuk]
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,Chimera”

Prace nad tym projektem zaczety sie pod koniec 2019 roku, a naktady na jego produkcje do korica 2020 roku przekroczyty 1
min PLN. Od poczatku tego roku wiekszo$¢é mocy przerobowych spétki skupionych jest nad tym tytutem (ok. 25 oséb). Bedzie
to zaawansowany symulator rozwoju bazy wraz z elementami survivalu, z perspektywy pierwszej osoby w scenerii science-
fiction. Istnieje kilka scenariuszy debiutu tej produkcji. W naszej ocenie, najwieksze szanse sg na to, ze Creepy Jar zdecyduje
sie na samodzielne wydanie gry w formule EA pod koniec 2022 (juz z trybem co-op, jednoczesnie na PC i konsole — na
konsolach nowej generacji bedzie to mozliwe), a jego premiera bedzie miata miejsce w 3Q'23. W naszych kalkulacjach
spodziewamy sie, ze koszt produkcji ,,Chimery” do momentu jej petnoprawnej premiery siegnie ok. 11,7 min PLN. W zwigzku,
iz szczegdty ,Chimery” owiane s3 mgta tajemnicy, podchodzimy do tej gry konserwatywnie zaktadajgc ok. 1,05 min
sprzedanych kopii w rok od momentu pojawienia sie na rynku co przetozy sie na 50,7 min PLN przychoddw. Liczymy réowniez,
ze jeszcze w tym roku spotka zdradzi nam wiecej szczegétow odnosnie tego projektu.

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutéw podobnych do gry "Chimera"

Data wydania Cena (USD) Sprzedaz Ocena Steam

»Satisfactory” 19.03.2019 - EA 29,99 od 19 marca 2019 do 30 czerwca 2020 - 1,3 min sztuk 95,4%

6.02.2019 - PC, X1
15.11.2019 - PS4
23.01.2018-PC

,Subnautica”  4.12.2018 — X1, PS4 24,99 naktad okoto 8 min kopii 94,8%

14.05.2021 - NS

»Astroneer” 19,99 naktad okoto 3 mIn kopii 89,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dalsza perspektywa

W naszym modelu zaktadamy scenariusz, w ktérym Creepy Jar bedzie jednoczesnie skupiat sie na tworzeniu jednej nowej gry
co bedzie absorbowato wiekszg cze$¢ mocy produkcyjnych spotki oraz czuwat/ rozwijat o dodatkowy kontent uprzednio
wydany tytut, tym samym wydtuzajac jego ogon sprzedazowy. Ponadto zaktadamy, iz we wszystkich kolejnych projektach
bedzie jedynym wydawca swoich produktoéw. Spodziewamy sie, ze po duzym sukcesie gry ,Green Hell”, spdétka nie porzuci
tego IP i kolejnym rozwijanym projektem po ,Chimerze” bedzie jego seaquel. Prognozujemy, ze z kazdg kolejna produkcjg
spotka bedzie podnosita budzety oraz powiekszata liczebnos$¢ studia. Zaktadamy, ze cykl produkcji nowych (EA + premiera)
bedzie zajmowat deweloperowi ok. 3-4 lat. W zwigzku ze skromnym track recordem spétki, opierajagcym sie jedynie na
sukcesie jednej gry ,,Green Hell” i wieloma niewiadomymi odnosnie projektu ,Chimera” konserwatywnie podchodzimy do
szacunkow sprzedazy przysztych projektow.

Dane dotyczace poszczegdinych tytutow

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

1rok 2 lata 3lata
"Green Hell" 19,99 24,99 3Q'18 3Q'19 0,2 1,0 2,0
"Chimera" 29,99 34,99 4Q'22 3Q'23 1,0 19 2,5
"Green Hell 2" 34,99 39,99 2Q'26 1Q'27 1,1 19 2,6
"Chimera 2" 39,99 44,99 4Q'29 3Q'30 1,4

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Popularnos¢ gier survivalowych

Bez watpienia gry survivalowe ciesza sie duzym zainteresowaniem wsréd graczy. Od poczatku tego roku swojg druga mtodosé
przezywata gra ,Rust” (od momentu wydania w EA mineto ok. 7 lat), w szczytowym momencie (01.2021, grato w nig 245,2
tys. osob - Steam) i caty czas ilo$¢ ta utrzymuje sie na bardzo wysokim poziomie ok. (100 tys.). Kolejng produkcja z tego
gatunku jest bijaca rekordy w tym roku gra ,Valheim”, w ktéra w szczytowym momencie grato jednoczesnie blisko 502,4 tys.
0s0b, obecnie utrzymuje sie na poziomie ok. 60 tys (tytut ten zbliza sie duzymi krokami do przekroczenia 8 min sprzedanych
sztuk). Kolejnym przyktadem jak duzym zainteresowaniem cieszy sie ten rodzaj gier jest dodatek do gry ,,Subnautica: Below
Zero” wydany w potowie maja’21, ktéry dotychczas w swoim szczytowym momencie osiggnat peak na poziomie 42,1 tys.
graczy i utrzymuje sie obecnie na poziomie ok. 30 tys. Liczby te rozgrzewajg wyobraznie i obrazujg jak bardzo ,,chtonna”
i popularna jest ta nisza.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje spétki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Implikujagc do modelu nasze szacunki dotyczace przysztych wynikéw grupy, uwazamy ze aktualna cena jest
niedowartosciowana, w zwigzku z tym rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla Creepy Jar od zalecenia KUPUJ z ceng
docelowa 1 175 PLN/akcje, czyli 43% powyzej obecnej ceny rynkowe;j.

CREEPY JAR
RAPORT ANALITYCZNY
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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 3,0%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5% oraz wspdtczynnika
beta=1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

W czerwcu’21 spodziewamy sie premiery konsolowej wersji gry ,,Green Hell” (cena =24,99 USD), ktdra bedzie miata
istotny wptyw na wyniki przysztych okreséw (w samym 2021 roku sprzedaz na poziomie 278 tys. sztuk). Szacujemy, ze
dzieki kolejnym dodatkom z serii ,,Spirits of Amazonia” (2Q/3Q’21), sprzedaz catego IP wyniesie 886 tys. sztuk, tym
samym GH wypracuje 39,4 min PLN przychodéw w biezgcym roku.

W catym 2021 roku prognozujemy 39,4 min PLN przychoddw, 23,8 min PLN EBIT oraz 22,3 min PLN zysku netto.
Prognozujemy, ze podobnie jak to byto z gra ,,Green Hell”, taki i projekt ,,Chimera” moze zadebiutowac¢ w formule early
access juz pod koniec 2022 roku, a jego premiera bedzie miata miejsce w okolicach 3Q’23. Spodziewamy sie, budzet tego
przedsiewziecia siegnie 11,7 min PLN. Ponadto zaktadamy, ze to Creepy Jar bedzie jedynym wydawca tego tytutu.
Szacujemy, ze w rok od debiutu w formule EA sprzeda sie ok. 1,05 min sztuk ,Chimery” co przetozy sie na 50,7 min PLN
przychodow.

W naszym modelu zaktadamy, iz spétka bedzie stopniowo podnosita fundusze na produkcje kolejnych gier. Zaktadamy
wykorzystanie wczesniej stworzonych IP w kolejnych projektach. Tym samym kolejng produkcja, ktéra zadebiutuje po
,Chimerze”, bedzie ,,Green Hell 2”. Patrzac na obecny cykl produkcyjny, szacujemy, ze premiera tego tytutu przypadnie
na 2026 rok. Po kolejnych 3 latach, czyli w 2029 roku zaktadamy w naszym modelu seaquel projektu ,,Chimera”.
Prognozujemy, ze moce przerobowe spotki bedg jednoczesnie skupione na rozwijaniu nowej gry jak i utrzymaniu
atrakcyjnosci tych, ktére juz zadebiutowaty poprzez dodawanie nowego kontentu w formie darmowych DLC i aktualizacji.
Spodziewamy sig, ze do konca 2021 roku spétka utrzyma zatrudnienie na poziomie ok. 30 osdb, w 2022 roku powiekszy
sie 0 5 kolejnych, w kolejnych latach liczba ta bedzie powoli rosta.

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
wspodtpracownika spétki 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 naszych prognoz zostanie zrealizowany.

Ulga podatkowa IP BOX, nastawiona na wsparcie przedsiebiorstw zajmujgcych sie software developmentem
(w tym tworzeniu gier), pozwala na implikacje do 5% stawki podatku dochodowego. Prognozujemy efektywng stope
podatkowa uwzgledniajagc IP BOX na poziomie ok. 9%. W okresie rezydualnym zaktadamy stope podatkowa
w wysokosci 19%.

Spodziewamy sie, ze pierwsza wyptata dywidendy bedzie miata miejsce dopiero po udanej premierze projektu ,,Chimera”
(2024 rok).

W naszych prognozach przyjmujemy USD/PLN dla poszczegdlnych lat 2021/2022/2023/2024/2025+ odpowiednio na
poziomach: 3,697/ 3,692/ 3,646/ 3,590/ 3,535 — zgodnie z aktualng krzywg forward.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

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

Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzier 26 maja 2021 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 842,0 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
1175 PLN.
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Model DCF
2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 37,7 39,4 46,1 72,2 60,3 47,9 141,8 90,4 62,5 74,4 174,1
EBIT [min PLN] 255 23,8 26,5 53,5 48,9 37,3 116,7 69,4 50,8 49,1 149,8
Stopa podatkowa 8,4%  8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4% 8,4%
Podatek od EBIT [min PLN] 2,1 2,0 2,2 4,5 4,1 3,1 9,8 5,8 43 4,1 12,6
NOPLAT [min PLN] 234 21,8 24,3 49,0 44,8 34,1 106,8 63,5 46,5 45,0 137,2
Amortyzacja [mIn PLN] 1,1 2,3 4,6 9,4 2,4 2,2 11,9 10,1 2,8 11,9 7,5
CAPEX [min PLN] -3,3 -4,1 -5,0 -6,0 -6,2 -6,6 -7,0 -7,3 -7,9 -9,9 -11,7
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -3,2 -0,4 -4,4 0,0 0,0 0,1 1,0 1,4 0,5 -6,9 -3,4
FCF [min PLN] 18,0 19,6 19,5 52,4 41,1 29,8 112,7 67,8 41,8 40,2 129,6
DFCF [mIn PLN] 18,0 18,6 16,9 41,9 30,1 20,1 69,6 38,4 21,7 19,1 56,7
Suma DFCF [mIn PLN] 333,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1101,0 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 481,3
Wartos¢ firmy EV [mIn PLN] 814,3
Dtug netto 2020 [mIn PLN] -27,6
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 842,0
llos¢ akcji [mIn szt.] 0,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 1175
Przychody zmiana r/r 4,6% 17,0%  56,7%  -16,6% -20,5% 1958% -36,3% -30,8% 19,0% 134,0%
EBIT zmiana r/r -6,7%  11,5% 101,6% -8,6%  -23,7% 213,0% -40,6% -26,8% -3,2%  205,1%
FCF zmiana r/r 8,9% -09% 169,3% -21,6% -27,4% 277,9% -39,9% -38,4%  -3,8%  222,6%
Marza EBITDA 66,2%  67,5%  87,0% 852% 823% 90,7% 879%  856% 82,1%  90,4%
Marza EBIT 60,4%  57,5%  74,0% 81,1% 77,8% 823% 76,7% 81,2% 660% 86,1%
Marza NOPLAT 553% 52,7% 67,8% 743% 712% 753% 70,3% 74,4% 605%  78,8%
CAPEX / Przychody 10,4%  10,9% 8,3% 10,2%  13,7% 4,9% 8,1% 12,7%  13,2% 6,7%
CAPEX / Amortyzacja 177,6% 108,8% 63,8%  252,2% 299,7% 58,7%  72,1%  287,2% 82,5% 155,8%
Zmiana KO / Przychody 0,9% 9,6% -0,1% -0,1% -0,1% -0,7% -1,6% -0,7% 9,3% 2,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 20,6%  659%  -0,2% 0,4% 0,6% -1,0% 2,8% 1,6% 58,1% 3,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Kalkulacja WACC
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
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 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
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 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
CREEPY JAR
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: beta / 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%
0,9 1183 1236 1298 1370 1458 1564 1698 1870 2098
1,0 1101 1145 1196 1255 1325 1409 1512 1640 1805
1,1 1029 1066 1109 1157 1214 1282 1362 1461 1584
beta
1,2 966 997 1033 1074 1121 1175 1240 1317 1412
1,3 910 937 967 1001 1040 1085 1138 1200 1274
1,4 860 883 908 937 970 1008 1051 1102 1161
1,5 814 834 857 881 909 941 977 1019 1067
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
3% 1365 1440 1531 1641 1778 1953 2184 2505 2978
4% 1133 1180 1235 1299 1375 1467 1581 1725 1912
Premia za 5% 966 997 1033 1074 1121 1175 1240 1317 1412
ryzyko 6% 841 863 887 914 945 980 1020 1067 1122
7% 743 759 776 795 816 840 867 897 932
8% 666 677 690 703 718 735 753 774 797
9% 602 610 620 630 641 653 666 681 697
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14 1,5 1,6 1,7
3,0% 2415 2230 2079 1953 1846 1755 1675 1606 1545
4,0% 1779 1654 1552 1467 1395 1334 1281 1234 1193
Premia za 5,0% 1399 1310 1236 1175 1124 1079 1041 1007 978
ryzyko 6,0% 1148 1081 1026 980 941 908 879 854 832
7,0% 970 918 875 840 810 784 762 743 726
8,0% 837 796 763 735 711 691 673 658 645
9,0% 735 702 675 653 634 618 604 591 580
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
CREEPYJAR | 7
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WYCENA POROWNAWCZA
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktora oparta jest, zarowno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spdtek z GPW sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 1 006 PLN, natomiast do globalnych 1 136 PLN. Nie
uwzgledniamy jej jednak przy koricowej wycenie, gdyz polskie studia rdznia sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci,
a Swiatowi deweloperzy majg znaczgco wieksza skale i portfolio gier, dlatego mylnym bytoby uwzglednianie tej metody przy

koncowej wycenie.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2021P 2022P 2023P 2021P 2022P 2023P
11 BIT STUDIOS 20,3 24,4 25,8 14,9 17,0 16,9
CD PROJEKT 20,4 18,2 16,8 13,8 12,2 11,0
PLAYWAY 68,1 31,0 10,1 39,4 18,9 6,7
Mediana 20,4 24,4 16,8 14,9 17,0 11,0
Creepy Jar 19,7 18,5 12,0 15,9 13,2 7,4
Premia/dyskonto dla Creepy Jar 96,7% 75,6% -28,2% 106,5% 77,6% -32,7%
Wycena wg wskaznika * 850,8 1088,9 1146,1 778,3 1032,8 1140,2
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 1029 984
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1006
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *- oczyszczone o PM
Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA
2021P 2022pP 2023P 2021P 2022pP 2023P
ACTIVISION BLIZZARD INC 25,4 21,7 20,6 17,1 14,4 13,3
ELECTRONIC ARTS INC 22,7 20,6 18,5 15,2 14,0 12,8
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 38,1 25,2 19,8 25,0 16,7 11,7
UBISOFT ENTERTAINMENT 23,8 20,7 18,3 8,1 6,4 5,4
EMBRACER GROUP AB 48,0 40,4 50,2 15,0 13,8 11,9
CAPCOM CO LTD 31,6 28,5 24,8 17,6 15,5 13,4
PARADOX INTERACTIVE AB 38,1 27,4 25,5 17,2 12,6 11,6
Mediana 31,6 25,2 20,6 17,1 14,0 11,9
Creepy Jar 19,7 18,5 12,0 15,9 13,2 7,4
Premia/dyskonto dla Creepy Jar 62,5% 73,2% -41,6% 92,6% 94,1% -37,4%
Wycena wg wskaznika * 1316,3 11249 1408,3 883,8 870,1 1213,8
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 1283 989
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1136
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *- oczyszczone o PM
Zachowanie kurséw od maja 2020 roku
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e— Creepy Jar Activision Blizzard
e Creepy Jar CD Projekt PlayWay Electronic Arts Take-Two Interactive
11 bit studios Cl Games Ubisoft Entertainment Embracer Group
e Paradox Interactive
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
CREEPY JAR

RAPORT ANALITYCZNY

8



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.
CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdznieniami 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 sg od wynikdw/ ukoriczenia poprzednich etapow. Etapy te s3 zalezne od
pracy zespotu oraz podmiotdw zewnetrznych, ktérym nieprzewidziane trudnosci moga przyczynic¢ sie do opdznien.

2. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Na rynku pracy liczba doswiadczonych i wykwalifikowanych twdrcow gier wideo jest stosunkowo niewielka. Jednym
z gtéwnych powodow jest brak przygotowania absolwentéw 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 podmiotéw 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 podmiotow,
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 dotyczaca zarzadzania spotka,
mogtaby wptyng¢ w krétkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci swiadczonych ustug. W $redniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptynac na obnizenie planowanych wynikéw spétki.

5. Ryzyko zwigzane z wptywem COVID - 19 na dziatalnos¢ spotki
W negatywnym scenariuszu rozwoju pandemii na $wiecie, ludzie w obawie o swojg przyszto$¢ zaczng cig¢ wydatki na
rozrywke, w tym na gry wideo, co moze znaczgco wptynaé na sprzedaz produktéw dewelopera.

6. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidywalnego popytu na poszczegdlne produkty

Prace zwigzane z produktami spétki, zajmuja wiele miesiecy, w zaleznosci od wielkosci projektu. Powodzenie danej gry wideo,
mierzone jest wielkoscig popytu i przychodami z jej sprzedazy, pozwalajacymi pokry¢ poniesione wydatki na proces jej
produkcji i przynies¢ ewentualne zyski. Zainteresowanie dang produkcja, ktore przektada sie na wysokos¢ przychodow,
uzaleznione jest od zmiennych gustéw konsumentéw, produktéw konkurencji oraz ciezkich do przewidzenia trendéw na
rynku gier. Istnieje zatem, duze ryzyko tzw. ,nietrafionego” produktu, co wiaze sie brakiem zainteresowania zakupu ze strony
potencjalnych klientéw, ktdry nie trafit w ich upodobania. Podtozem moze by¢ staba jakos¢ produktu badz btedne okreslenie
docelowego klienta. To wszystko ma wptyw, na trudno$¢ w przewidzeniu reakcji odbiorcow w momencie premiery i w efekcie
zdefiniowania oczekiwanych przychodéw.

7. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotowki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR
Ze wzgledu na fakt, iz spotka ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast zdecydowana wiekszos$¢ 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.

8. Ryzyko ptynnosci
Ryzyko zwigzane z ptynnoscig spotki jest ograniczone z zwigzku z generowanymi przez Creepy Jar i zakumulowanymi
znaczgcymi stanami srodkéw pienieznych. Na koniec lat obrotowych wynosity one odpowiednio 3,0 min PLN w 2018 roku,
6,2 min PLN w 2019 roku oraz 28,0 mIn PLN na 31.12.2020.

9. Ryzyko zwigzane z obrotem wtérnym grami spotki

Gry nalezg do produktow czesto rozpowszechnianych nielegalnie, zaréwno bez zgody i wiedzy producenta, jak i wydawcy.
Jest to globalny i powszechny problem wptywajgcy negatywnie na $wiatowy rynek gier komputerowych. Nielegalne
rozpowszechnianie gier zmniejsza przychody uprawnionych dystrybutoréw, a tym samym producentéw gier. Aktualnie nie
istnieje jeszcze w petni skuteczna metoda, zapobiegajaca nielegalnemu kopiowaniu gier. W przeciwienstwie jednak do
tradycyjnych kanatéw dystrybucji, kanaty cyfrowe, ktérymi rozpowszechniane sg gry na poszczegdlne platformy sprzetowe,
posiadajg odpowiednie zabezpieczenia. Creepy Jar dystrybuuje swoj 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.
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PROFIL SPOLKI | STRATEGIA

Historia

Spétka powstata w 2016 roku, a od dnia 6 sierpnia 2018 r. byta notowana na rynku NewConnect. Creepy Jar od poczatku
swego istnienia przyjat strategie wyprodukowania w pierwszych kilku latach dziatalnosci gry charakteryzujgcej sie bardzo
wysoky jakoscig, a nastepnie jej sukcesywnego rozwijania poprzez aktualizacje o kolejne bezptatne dodatki. Zgodnie
z zatozeniami produkt miat by¢ stworzony w wersji na PC i posiada¢ wtasciwosci techniczne umozliwiajgce jego portowanie
na inne urzadzenia, a w szczegdlnosci na konsole do gier takie jak Nintendo Switch, Microsoft Xbox i Sony PlayStation.

Opis spotki

Creepy Jar to warszawski niezalezny producent gier z gatunku survival simulation. Core Team zespotu tworzg byli cztonkowie
warszawskiego studia Techland - przez 8 lat kompleksowo zarzgdzali nim na poziomie struktury organizacji oraz w obszarach
produkcyjnych. Do ich zadan nalezato m.in. nadzorowanie dziatéw programowania, grafiki i level designu, a takze rozbudowa
studia poprzez kreowanie polityki personalnej oraz planowanie i realizacje budzetu. Wieloletnie doswiadczenie i doskonata
znajomos¢ branzy poparte wspdtpraca z najlepszymi specjalistami z rynku pozwolita im wspottworzy¢ jedne z najbardziej
rozpoznawalnych w produkcji Swiatowej gier: Dying Light, Dying Light: The Following, Dead Island, Dead Island: Riptide, Call
of Juarez: The Cartel, Mad Riders, Nail'd, GTI Racing, Xpand Rally Xtreme.

W 2015 r. zespdt podjat decyzje o utworzeniu wtasnego studia produkcyjnego. Do teamu dotgczyli wéwczas kolejni specjalisci
z branzy, w tym m.in. byli pracownicy warszawskiego Techlandu i Flying Wild Hog i innych, ktérzy wspottworzyli: Shadow
Warrior, Shadow Warrior 2, Hard Reset, Juju, The Witcher 2, Silent Hill: Downpour, Bulletstorm, Sniper Ghost Warrior 2,
Dogfight 1942. W 2019r. odbyta sie premiera petnej wersji pierwszego autorskiego projektu GREEN HELL. Obecnie Creepy Jar
wcigz ulepsza swojg pierwszg gre powiekszajac jg o dodatkowy kontent w formie DLC (,,Spirits of Amazonia”), jednoczesnie
pracujac nad drugim projektem. Od Q2 2018 r. spo6tka byta notowana na NewConnect, a od kwietnia’21 na GPW.

Strategia

Creepy Jar poprzez pierwszy autorski projekt ,Green Hell” realizuje przyjetg strategie tworzenia gier ,premium indie”
(budzety w okolicach kilkunastu min PLN) z gatunku survival simulation. Produkt charakteryzuje wysoki stopiert zmiennosci
fabuty, koncentracja na psychice gtéwnego bohatera oraz gameplay osadzony w ekstremalnym dla cztowieka srodowisku.
Tytut wyrdznia symulujgca rzeczywisty Swiat spektakularna i szczegétowo dopracowana grafika, ciekawe i réznorodne
mechaniki rozgrywki oraz zaskakujgce zakoriczenie. Spétka jest jednoczesnie deweloperem jak i wydawcg swoich gier. Na
przestrzeni 5 lat Creepy Jar zaktada skompletowanie kilku tytutéw w ramach wtasnego portfela produkcyjnego oraz uzyskanie
pozycji wiodgcego developera w segmencie survival simulation. Spétka zamierza wzmocni¢ wspoétprace z krajowymi oraz
zagranicznymi partnerami biznesowymi. Poprzez dystrybucje cyfrowa — platformy Steam oraz XBL i PSN — chce dotrze¢ do
graczy na catym Swiecie.

Spotka planuje cyklicznie (tj. raz na 2-3 lata) produkowac¢ nowe gry Premium Indie, w sposdb zapewniajacy ciggtosc

dziatalnosci operacyjnej oraz stabilny poziom przychoddéw ze sprzedazy. Docelowo chce osiggngé status liczacego sie
dewelopera gier opartych na autorskich projektach, ktérych wtasnos¢ intelektualna bedzie wtasnoscia spotki.

Akcjonariat — procentowy udziat w kapitale zakladowym

39,3%

10,87%

10,85%

= Venture FIZ Krzysztof Maciej Kwiatek Krzysztof Satek
Tomasz Michat Sobél = Marek Jacek Sobol = TFl Aviva Investors Poland SA

Pozostali Akcjonariusze

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.
Najwazniejsze produkty

,Green Hell”:

- Flagowy produkt spotki. Jest to pierwsza gra symulacyjna osadzona w otwartym do eksploracji unikalnym srodowisku dzungli
amazonskiej. Gracz musi przetrwac samotnie w trudnym dla cztowieka srodowisku. Aby przezy¢ musi nauczy¢ sie technik
przetrwania i zarzadzania zasobami (zarzgdzanie zaréwno dostepnymi surowcami jak i mozliwosciami swojego organizmul).

- Premiera gry w wersji PC miata miejsce w dniu 29 sierpnia 2018 r. na platformie Steam w trybie wczesnego dostepu (Early
Access), natomiast petna wersja gry (Full Release) zadebiutowata w dniu 5 wrzesnia 2019 r. 7 kwietnia 2020 r. miat miejsce
debiut trybu kooperacyjnego do gry dla czterech graczy. 8 pazdziernika 2020 r. Green Hell miat swojg premiere w wersji na
konsole Nintendo Switch i od tej daty dostepne jest w sklepie cyfrowy Nintendo eShop.

- W 1Q’19 spétka podjeta decyzje o przeniesieniu ,,Green Hell” na silnik Unity 2018. Przeniesienie na nowy silnik istotnie
zwiekszyt atrakcyjnos¢ i wydajnos¢ gry m.in. poprzez osiggniecie efektow niemozliwych do uzyskania na poprzedniej wersji
silnika Unity.

- Otrzymane po premierze petnej wersji ,,Green Hell” wysokie oceny od graczy, pozytywne recenzje, nagrody oraz rosngca
popularnos¢ w serwisach branzowych pozwolity zbudowa¢ wokét gry spotecznos¢ graczy w liczbie przekraczajgcej 1,5 min
0s6b. Oprocz standardowych patch’y usprawniajgcych rozgrywke oraz poprawiajgcych btedy, ,Green Hell” doczekat sie
rowniez kilku istotnych aktualizacji rozbudowujgcych zawartosc gry.

- Motorem napedowym wysokiego wolumenu sprzedazy GH byta przede wszystkim premiera trybu kooperacji, ktéra miata
miejsce 07.04.2020.

- Pomimo, ze tytut trafit do wielu nowych odbiorcéw to nieustajgco spotyka sie z bardzo dobrym odbiorem. Aktualnie na
platformie Steam ma ponad 34,5 tys. recenzji z czego az ponad 85% jest pozytywnych.

Lista najwazniejszych Update'6w (aktualizacji) rozbudowujacych zawartosé gry ,,Green Hell”:

Data Grafika Opis
EARLY ACCESS
Premiera gry w wersji PC na platformie dystrybucyjnej STEAM w trybie wczesnego dostepu.
20.08.2018 Premiera zostata poprzedzona intensywna kampania promocyjna, m.in na IGN, Twitch, STEAM -
o najpopularniejszych i najbardziej opiniotwdrczych serwisach informacyjnych dotyczacych rynku
gier na $wiecie. W zaledwie tydziert od premiery GREEN HELL odnotowata 1,5 min wyswietler
rozgrywki.
- COMBAT UPDATE
enowy ludzki przeciwnik
06.02.2019 esystem zbroi, pu_fapkl na. Iud.zkrlch przeciwnikéw
enowe zachowania przeciwnikéw
e*nowy system obrazen
enowe wyzwania
FULL RELEASE
STORY MODE UPDATE
STORY MODE UPDATE
05.09.2019 Wprowadzenie do gry trybu fabularnego oraz rozszerzenie zawartosci poprzez dodanie nowej
mapy oraz nowych wyzwarn.
CO-OP MODE UPDATE
Wprowadzenie do gry 4-osobowego trybu kooperacji. Premiera trybu kooperacji zaowocowata
07.04.2020 dotarciem GREEN HELL na drugie miejsce listy globalnych bestselleréw na platformie STEAM i

utrzymaniem tej pozycji przez caty okres trwania promocji. W szczytowym momencie w GREEN
HELL grato 20 tys. graczy, tym samym przeszto 3-krotnie poprawiajac poprzednio ustanowiony
rekord po premierze petnej wersji gry.

Zrédto: spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

Dane sprzedazowe gry ,,Green Hell”:
1 600

1 500
1 400
1200
1 000 1 000
800
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400

200

— MNarastajgco liczba sprzedanych egzemplarzy brutto (tys. sztuk) Wishlist na STEAM

Zrédto: spotka

- W dniu 14 grudnia 2020 r. sprzedaz brutto ,Green Hell” od daty premiery w trybie wczesnego dostepu, poprzez platforme
STEAM przekroczyta poziom 1,5 min sztuk sprzedanych egzemplarzy. Jednoczesnie liczba graczy nadal oczekujgcych na zakup
gry, majacych dodang jg na tzw. liscie zyczen (,wishlista”) przekroczyta 1,0 min oséb.

- W dniu 9 pazdziernika 2020 r. opublikowano nowg roadmape, w ktorej przedstawiono dalsze plany rozwoju GH, obejmujace
m.in. wydanie bezptatnego, trzyczesciowego dodatku — Spirits of Amazonia (,SOA”). Aktualizacja ma wprowadzi¢ szereg
nowych mechanik, w tym mozliwos¢ interakcji z wrogimi dotychczas tubylcami oraz nowe lokacje, ktére moga zwiedzi¢ gracze.
Pierwsza z trzech czesci zostata udostepniona graczom na platformie Steam w dniu 28 stycznia i do 4 lutego byta dostepna
w okresowej promocji -30%. W pierwszej czesci SOA graczom zostaly zaprezentowane pojedyncze fragmenty fabuty
i zdobywania reputacji wsréd tubylcow.

- Kolejnym istotnym krokiem ekspansji ,Green Hell” bedzie wydanie wersji konsolowych przeznaczonych na Sony PlayStation
oraz Microsoft Xbox, ktére planowane jest na 1H’21. Model dystrybucyjny oparty bedzie przede wszystkim o dedykowane
platformy cyfrowe (Xbox Live oraz PlayStation Network), jednoczesnie nie wykluczajgc dystrybucji wydan pudetkowych.
Wersje konsolowe w dniu ich wydania beda zawieraty wszystkie (wiacznie z trybem CO-OP) wprowadzone dotychczas
aktualizacje na wersji PC za wyjatkiem pierwszej czesci dodatku SOA, ktdry wraz z nastepnymi czesciami bedzie stopniowo
dodawany juz po premierze na konsolach.

- W pierwszej kolejnosci GH zostanie wydane na konsole Sony PlayStation 4 oraz Microsoft XboxOne, natomiast kolejnym
krokiem bedzie przygotowanie wersji na nowe generacje. W toku sg réwniez prace zwigzane z udostepnieniem ,Green Hell”
na platformach wirtualnej rzeczywistosci - Steam, Oculus oraz Viveport.

,Green Hell” roadmap:

S Al e’ :f 5 N}
P [ (] F kr’

GREEN

§ - i.! s
SPIRITS OF AMAZONIA = ) CONSOLE VERSIONS " SPIRITS OF AMAZONIA

== -
PlayStation. »

o) XBOX

A A

WINTER/SPRING SPRING SUMMER
AND MORE....

Zrédto: spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.

,»,Chimera”

- Po sukcesie pierwszej gry —,,Green Hell”, rozpoczeto prace nad kolejnym tytutem (projekt CHIMERA), ktory w ocenie spotki
bedzie miat szanse odnies¢ globalny sukces wiekszy od GH.

- Bedzie to zaawansowany symulator rozwoju bazy wraz z elementami survivalu, z perspektywy pierwszej osoby w scenerii
science-fiction. Spotka rozwaza rézne opcje wydania i rozwoju gry, a jedng z nich jest jej réwnolegte wydanie na PC oraz na
konsole firm Microsoft i Sony generacji aktualnej na date wydania nowego produktu.

- Budzet tego projektu jest wstepnie szacowany na ponad 10 min PLN. Spétka dysponuje srodkami pienieznymi, ktdre sg
wystarczajgce na dokoriczenie nowej gry oraz realizacje planéw zwigzanych z rozwojem GH, stad cele strategiczne nie s3
zagrozone. taczna wartos¢ naktadéw poniesionych na produkcje ,,Chimery” do korica 2020 roku wyniosta ponad 1 min PLN.
- W ocenie spotki jest duza szansa na odniesienie przez ,Chimere” kolejnego globalnego sukcesu, dzieki potencjatowi
skorzystania ze zbudowanej bazy graczy oraz renomie studia Creepy Jar, jakg zapewnit Swiatowy sukces GH. Przewiduje ona,
ze ,,Chimera” od poczatku bedzie oferowata uzytkownikom mozliwos¢ gry w trybie kooperacji.

- ,Chimera” ma by¢ tytutem zapewniajagcym wysoka grywalnos¢ podobng do takich gier jak np. Subnautica (naktad okoto 8
mln kopii) czy Astroneer (naktad okoto 3 min kopii).

- Projektem zajmuje sie zespdt ztozony z oséb oddelegowanych specjalnie do tego projektu. Prace nad grg powinny potrwacé
od 2 do 3 lat, aktualnie trwajg prace preprodukcyjne. Nowy produkt bedzie miat co najmniej 4 letni cykl Zzycia,
z potencjatem do rozbudowy o dodatkowe bezptatne aktualizacje oraz rozszerzenia.

Gry podobne grywalnoscig do ,,Chimery”
Nazwa Data wydania Grafika Opis

Pierwszoosobowa hybryda gry symulacyjnej i strategii ekonomicznej, w

»Satisfactory” 19.03.2019 - EA ktérej naszym zadaniem jest stworzenie poteznego kompleksu
fabrycznego na jednej z odlegtych planet.
Gra typu sandbox, opracowana przez studio System Era Softworks. Akcja
Astroneer” 6.02.2019 - PC, X1 Astroneer rozgrywa sie w XXV wieku, kiedy to ziemska cywilizacja
”

X 4 osiagneta wystarczajaco wysoki poziom rozwoju, by loty miedzygwiezdne
staly sie codziennoscia.

15.11.2019 - PS4

23.01.2018-PC

4.12.2018 - X1,
PS4

14.05.2021 - NS

Subnautica to sandboksowy survival skupiajacy sie¢ na eksploracji
podwodnych lokacji. Nasz bohater rozbija sie na obcej planecie 45468,
niemal w catosci pokrytej oceanami. Nasze zadanie polega na przezyciu,
a takze znalezieniu sposobu na ucieczke z tego miejsca.

,Subnautica”

BNAUTICA: ",

Zrédto: spotka

Gatunek survival simulation - podgatunek komputerowej gry akcji, ktéry zdobywa coraz wieksza popularnosé. Gracz —
przeniesiony do nieprzyjaznego i nieznanego $wiata —dysponujgc minimalnymi zasobami, ktére pozwalajg na chwilowe
przetrwanie, aby przezy¢ —musi poradzi¢ sobie w trudnych warunkach. Jego zadaniem jest znalezienie i odpowiednie
wykorzystanie zdobytych zasobdw, takich jak narzedzia czy bron, ale réwniez zaspokojenie podstawowych potrzeb ludzkich
takich jak jedzenie, pragnienie, bezpieczerstwo czy schronienie.

Droga Creepy Jar od debiutu na NC

IPO: 65 pin
Debiut NC: 98 pin

o EREERE————. - -4 |

kS S - GPW

o ’\ S8 ﬂ H\S \ 2
NEW/ “"‘\

1.0 launch

Co-Op Mode

Zrédto: spotka
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Dom Maklerski BDM S.A.
OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow Creepy Jar ma zagranica. Rynek, na ktdrym dziata spotka, jest jednym z najszybciej
rosngcych segmentow rozrywki na swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos¢ branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta
138,5 mld USD, a w latach 2018-2023 ma rosnac Sredniorocznie 7,2%, osiggajac 204,6 mld USD w 2023 roku. Za rozwojem tej
branzy beda staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie przyciggajagce nowe grupy docelowe, rozwdj
infrastruktury informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznos¢ spoteczenstwa.

Firma analityczna Newzoo prognozuje spadek wartosci rynku gier w 2021 roku. Wedtug analitykdw trudno bedzie przebic¢
zesztoroczne liczby, ktére zostaty osiggniete podczas pandemii. Spadek wartosci rynku gier w 2021 roku ma by¢ niewielki
wzgledem 2020 roku. Wedtug prognoz w tym roku warto$é ma spas¢ do poziomu 175,8 mld USD w porédwnaniu do 177,8 mld
USD w ubiegtym roku (-1,1% r/r). Mimo to, analitycy firmy Newzoo zapewniajg, ze nie jest to powdd do niepokoju w dtugim
terminie. Wptyw na spadek wartosci bedzie mie¢ m.in. brak pétprzewodnikéw, a chociazby Nvidia przewiduje, ze niedobory
sprzetéw moga potrwacé nawet do korica roku. Newzoo podtrzymuje, ze w 2023 roku rynek gier przekroczy 204 mid USD.
Zdaniem firmy najszybciej rozwijajgcym sie rynkiem maja by¢ gry mobilne. Analitycy jednak podkreslajg, ze rok 2022 moze
naleze¢ do gier konsolowych, kiedy to zaplanowano kilka ciekawych premier na sprzet nowej generacji.

Podziat rynku gamingowego w 2021 roku ze wzgledu na platforme oraz ich zmiana r/r

Mobile

PC
$90.7Bn $35.9Bn

7 $90.7Bn

+4.4% YoY -1.7% YoY Mobile game revenues in
2021 will account for 52%
of the global market
Tablet Games Browser PC Games
$11.6Bn $2.6Bn

+2.0% Yo -1B.0% Yoy

?

2021 TOTAL

$175.8Bn

-11%
YoY

Soxed/
Downloaded
PC Games

$33.3Bn

$martphone

Games
. $79.0Bn
+4.7% Yo

Console
$49.2Bn

-8.9% YoY

Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2019-2023

$204.6Bn + 7 A 2 %

Total Market CAGR
2019-2023

$177.8Bn $175.8Bn

$144.4Bn ApHi2020:Foract
$174.2Bn

2019 2020 2021 2023

Zrédto: Newzoo
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Dom Maklerski BDM S.A.

Podziat regionéw na kraje generujace przychody w 2019 [mld USD]

Ameryka Pétnocna Ameryka taciriska

o,s '
1,6
= USA = Kanada = Meksyk Brazylia Argentyna = Kolumbia = Chile
Europa Zachodnia Europa Wschodnia

= Niemcy Wielka Brytania = Francja = Hiszpania Witochy = Rosja Polska Kazachstan = Ukraina Rumunia
Azja - Pacyfik Bliski Wschod i Afryka
1,9 1,5
19 .
0,458
0,758
= Chiny Japonia Korea Potudniowa = Australia = Indie = Turcja = Arabia Saudyjska = Iran = Izrael = Zjednoczone Emiraty Arabskie

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
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Statystki dotyczace wybranych, dostepnych na rynku konsol

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Data wydania

Liczba sprzedanych egzemplarzy (w min sztuk)

Konsola Producent konsoli Ameryka Pin. Europa Japonia Reszta Swiata tacznie
1 PlayStation 4 (PS4) Sony Corp. 15.11.2013 37,9 48 9,3 19,9 1151
2. Nintendo Switch (NS) Nintendo 03.03.2017 29,3 20,7 18,3 10,4 78,7
3. Nintendo 3DS (3DS Nintendo 26.02.2013 25,8 211 24,7 4,4 76
4. Xbox One (XOne) Microsoft 22.11.2013 32 12,3 0,1 53 49,7
5. PlayStation 5 (PS4) Sony Corp. 12.11.2020 2,4 1,7 0,3 0,7 51
6. Xbox Series X/S (XS Microsoft 11.10.2020 1,9 1 0,1 0,4 3,4
RAZEM 129,3 104,8 52,9 41,1 328,1
Zrédto: VGChartz, Dom Maklerski BDM S.A.
Prognoza sprzedazy nowej generacji konsol - skumulowane [min sztuk]
67,3
70
60
50,2
50 44,3
40 33,5 34,5
30 23,7
17,9
20 13,5
R | I
0 =
2020 2021 2022 2023 2024
B Microsoft Xbox Series X~ M Sony PlayStation 5
Zrédto: Ampere Analysis, Dom Maklerski BDM S.A.
Podziat graczy w 2020 roku ze wzgledu na region oraz ich zmiana r/r
Middle East & Africa
)
388M 54%
+29% Yo¥ of global players are in
Asia-Pacific, and the
region still houses some
Europe of the fastest-growing
391 M markets worldwide
+3.6% YoY
2020 TOTAL
2.8Bn Asia-Pacific
o +6.4% 1,521M
Latin America oY
274M +6.5% YoY
+7.7% YoY
North America
21IM
+2,6% YoY
Zrédto: Newzoo
Dynamiki rynku amerykanskiego w poszczegdlnych miesigcach 2021 roku
Total Video Game Spend and Change vs YA
mmm Spending (USD, Billions)  ===Chgvs YA
$6 45%
\ 40%
$5
35%
w $4 30%
S \ 'y
= 25%
@ $3 &
& 20% &
o’
a [®]
EEYS 15% o
10%
$1
5%
$o0 0%
Jan-21 Feb-21 Mar-21
Zrédto: The NPD Group
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Dom Maklerski BDM S.A.

Podziat graczy
Profil Charakterystyka $rednia Podziat ze
wieku wzgledu na ptec
(M/K)
Ultimate Gamer Caly wolny czas i pienigdze spedza/ wydaje na gry. 28 65%/35%
All-round enthusiast Zainteresowany tematykq gamingowq, od grania poprzez oglqdanie jak inni grajq. 27 65%/35%
Cloud gamer Obojetny na sprzet, odnawia go wtedy kiedy to konieczne. Zainteresowany wytqcznie darmowymi grami. 28 59%/41%
Conventional player Dba o to, by sprzet byt aktualny. Niezainteresowany oglgdaniem innych graczy. 32 62%/38%
Hardware enthusiast Skupiony przede wszystkim na aktualizacjach sprzetu. Spedza stosunkowo mato czasu na graniu. 30 60%/40%
Popcorn gamer Sledzi kontent zwiqzany z grami na Youtubie i Twitchu. Preferuje gry typu casual. 29 54%/46%
Backseat viewer Przewaznie obserwuje jak inni gracze grajq w gry online. Prawie nigdy nie gra. 31 57%/43%
Time filler Mato zainteresowany trescig gry. Gra po to by zabic czas. 38 39%/61%
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Podziat graczy wsréd meizczyzn i wsréd kobiet
Podziat graczy wsréd mezczyzn Podziat graczy wsréd kobiet
19%
= Cloud gamer Time filler = Ultimate gamer = Time filler Cloud gamer = Popcorn gamer
= Popcorn gamer = All-round enthusiast * Hardware enthusiast = Ultimate gamer = Hardware enthusiast = All-round enthusiast
= Backseat viewer = Conventional player = Backseat viewer = Conventional player
Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.
Sprzedaz gier wideo w USA w podziale na gatunki [%] Podziat graczy pod wzgledem wieku w USA w 2020 roku [%]
= Akcja = Shooter = RPG Sport = Przygodowe
= Bijatyki = Wyscigi = Strategiczne = Pozostate = ponizej 18 roku zycia = 18-34 lata = 34-54 lata 55-64 lata = 65+
Zrédfo: www.theesa.com, Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: www.Statista.com, Dom Maklerski BDM S.A.
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Dom Maklerski BDM S.A.
SZACUNKOWE WYNIKI ZA 1Q’21 | PROGNOZY NA KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw na 1Q’2021

1Q'20 1Q'21S zmianar/r 1Q'21P zmianar/r

Przychody 1,2 8,2 597,6% 8,2 597,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,7 - - 4,6 578,4%
EBITDA 0,7 - - 5,4 638,5%
EBIT 0,7 4,6 578,0% 4,6 578,0%
Zysk brutto 0,9 5,2 506,5% 5,2 506,5%
Zysk netto 0,8 - - 4,7 464,6%
Marza brutto na sprzedazy 57,1% - 55,6%
Marza EBITDA 61,7% - 65,4%
Marza EBIT 57,1% 55,5% 55,5%
Marza zysku netto 71,0% - 57,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

W potowie maja spodtka opublikowata szacunkowe wyniki za 1Q’21. Przychody w minionym kwartale byty generowane przez
sprzedaz gry ,,Green Hell” na PC oraz NS i wyniosty 8,2 mIn PLN (okazaty sie wyzsze 0 597,6% r/r - przypominamy, ze dopiero
w 2Q’20 pojawit sie tryb co-op do gry ,GH”, ktory miat wptyw na znaczacy wzrost sprzedanych kopii). Bez watpienia na dobrg
monetyzacje tego tytutu miata wptyw premiera dodatku ,,Spirits of Amazonia”, ktéry zostat bardzo dobrze odebrany przez
spotecznos¢ graczy. Na poziomie EBIT spdtka wypracowata 4,6 min PLN (578,0% r/r), spodziewamy sie, ze EBITDA wyniosta
5,4 min PLN. Spdtka podata, ze szacunkowy zysk brutto w pierwszym kwartale tego roku wynidst 5,2 min PLN (+506,5% r/r),
natomiast wedtug naszych szacunkéw zysk netto powinien ksztattowac sie na poziomie 4,7 min PLN (+464,6% r/r). Stan
Srodkéw pienieznych spatki na koniec marca’21 wynidst 36,2 min PLN (vs 28,0 min PLN w 4Q’20).

Spétka aktualnie pracuje nad dwoma kolejnymi dodatkami z serii ,,Spirits of Amazonia” do gry ,,Green Hell”, ktére pojawig sie
w 2Q/3Q’20. Ponadto deweloper znajduje sie na ostatniej prostej z portem gry na konsole PS4, X1, ktéry to powinien
zadebiutowac juz w czerwcu. W catym 2021 roku spodziewamy sie, ze Creepy Jar, dzieki dalszej dobrej monetyzacji gry ,Green
Hell” na PC wspomaganej dodatkami i wyprzedazami oraz jej konsolowga wersjg na poziomie przychoddéw wypracuje 39,4 min
PLN. Szacujemy, ze EBITDA w tym okresie wyniesie 26,1 min PLN (-2,1% r/r), EBIT 23,8 min PLN (-6,7% min PLN), a zysk netto
22,3 min PLN (-0,4% r/r).

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21s 2Q'21P 3Q'21P 4Q'21P
Przychody 0,7 1,0 2,6 2,4 1,2 21,9 7,6 7,0 8,2 12,6 8,6 9,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,4 0,5 -0,7 0,1 0,7 19,5 1,0 4,3 4,6 8,1 4,9 6,2
EBITDA 0,5 0,8 2,2 1,3 0,7 20,5 1,1 4,3 54 8,8 54 6,5
EBITDA adj. 0,5 0,8 2,2 13 0,7 20,5 5,7 57 6,9 10,3 6,9 8,0
EBIT 0,4 0,5 -0,7 0,0 0,7 19,5 1,0 4,3 4,6 8,1 4,9 6,2
EBIT adj. 0,4 0,5 -0,7 0,0 0,7 19,5 5,6 5,7 6,1 9,6 6,4 7,7
Zysk brutto 0,4 0,5 -0,7 -0,1 0,9 19,1 0,6 39 52 8,1 4,9 6,2
Zysk netto 0,4 0,5 -0,6 -0,4 0,8 15,2 -0,3 6,6 4,7 7,4 4,5 57
Zysk netto adj. 0,4 0,5 -0,6 -0,4 0,8 15,2 4,3 8,0 6,2 8,9 6,0 7,2
Marza brutto 64,1% 55,0% -27,2% 2,3% 57,1% 89,3% 13,6% 60,7% 55,6% 63,9% 57,1% 62,8%
Marza EBITDA 69,8% 79,9% 82,0% 55,4% 61,7% 93,7% 14,5% 61,4% 65,4% 70,0% 62,5% 65,4%
Marza EBITDA adj. 69,8% 79,9% 82,0% 55,4% 61,7% 93,7% 75,3% 81,3% 83,6% 81,9% 79,8% 80,5%
Marza EBIT 64,1% 55,1% -27,3% 2,1% 57,1% 89,3% 13,6% 60,6% 55,6% 63,9% 57,1% 62,7%
Marza EBIT adj. 64,1% 55,1% -27,3% 2,1% 57,1% 89,3% 74,4% 80,5% 73,8% 75,7% 74,5% 77,9%
Marza zysku netto 59,9%  54,3%  -22,2%  -154% | 71,0% 69,7% -3,6% 93,8% 57,5% 58,5% 52,3% 57,5%
Marza zysku netto adj. 59,9% 54,3% -22,2% -15,4% 71,0% 69,7% 57,1% 113,7% 75,7% 70,3% 69,7% 72,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P

Przychody 3,5 7,0 37,7 39,4 46,1 72,2 60,3 47,9 141,8 90,4 62,5 744 1741
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2,6 0,5 25,5 23,8 26,5 53,5 48,9 37,3 116,7 69,4 50,8 49,1 149,8
EBITDA 2,6 51 26,7 26,1 31,1 62,8 51,3 39,5 128,6 79,5 53,5 61,1 157,3
EBITDA adj. 2,6 5,1 32,7 32,1 37,1 62,8 51,3 39,5 1286 79,5 53,5 61,1 157,3
EBIT 2,4 0,5 25,5 23,8 26,5 53,5 48,9 37,3 116,7 69,4 50,8 49,1 149,8
EBIT adj. 2,4 0,5 31,5 29,8 32,5 53,5 48,9 37,3 116,7 69,4 50,8 49,1 149,8
Zysk brutto 2,5 0,3 24,5 24,4 26,5 53,5 48,9 37,3 116,7 69,4 50,8 49,1 149,8
Zysk netto 2,2 0,1 22,4 22,3 24,3 49,0 44,8 34,1 106,8 63,5 46,5 45,0 137,2
Zysk netto adj. 2,2 0,1 28,4 28,3 30,3 49,0 44,8 34,1 106,8 63,5 46,5 45,0 137,2
Marza brutto 73,9% 6,6% 67,7% 60,4% 57,5% 74,0% 8L,1% 77,8% 823% 76,7% 81,2% 66,0% 86,1%
Marza EBITDA 75,7% 72,5% 70,7% 66,2% 67,5% 87,0% 852% 823% 90,7% 87,9% 856% 82,1% 90,4%
Marza EBITDA adj. 75,7% 72,5% 86,7% 81,5% 80,5% 87,0% 852% 82,3% 90,7% 87,9% 856% 82,1% 90,4%
Marza EBIT 70,5% 6,6% 67,7% 60,4% 57,5% 740% 81,1% 77,8% 82,3% 76,7% 81,2% 66,0% 86,1%
Marza EBIT adj. 70,5%  6,6%  83,6% 756% 70,5% 74,0% 81,1% 77,8% 82,3% 76,7% 812% 66,0% 86,1%
Marza zysku netto 63,6% 2,0% 59,5% 56,7% 52,7% 67,8% 743% 712% 753% 70,3% 744% 60,5%  78,8%
Marza zysku netto adj. 63,6% 2,0% 754% 71,9%  657% 67,8% 743% 712% 753% 70,3% 74,4% 60,5%  78,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

CREEPY JAR
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Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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DANE FINANSOWE

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P 2027P  2028P 2029P  2030P
Aktywa trwate 2,6 0,2 3,2 5,0 5,4 2,0 5,7 10,1 5,2 2,3 7,5 5,4 9,6
WNiP 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
z;i‘;:;r:r‘;:z‘a’lz rozliczenia 11 02 2,4 42 4,6 13 5,0 9,4 44 16 6,38 4,7 8,9
Aktywa obrotowe 4,8 7,4 34,7 55,9 82,9 134,1 149,7 156,4 240,3 195,1 171,8 178,0 269,4
Naleznosci krétkoterminowe 1,7 1,2 6,6 5,1 12,0 9,5 7,4 5,9 19,5 9,4 6,9 19,2 26,4
Srodki pieniezne i inne aktywa pienigzne 3,0 6,2 28,0 50,6 70,8 124,5 142,2 150,4 220,7 185,6 164,8 158,7 242,9
ﬁ:;tdkzoyt:;rn;::)me rozliczenia 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 01 0,1 01 0,1 0,1 0,1
Aktywa razem 74 7,6 37,9 60,8 88,3 136,1 155,4 166,5 245,4 197,5 179,3 183,5 279,0
Kapitat wtasny 6,9 7,0 35,5 57,8 82,1 131,0 151,3 163,1 235,8 192,4 175,4 173,9 266,1
Zobowiazania diugoterminowe 0,0 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Zobowiazania krétkoterminowe 0,1 0,5 1,8 2,5 5,6 4,5 3,5 2,8 9,1 4,5 3,3 9,0 12,3
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 74 7,6 37,9 60,8 88,3 136,1 155,4 166,5 245,4 197,5 179,3 183,5 279,0
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 3,5 7,0 37,7 39,4 46,1 72,2 60,3 47,9 141,8 90,4 62,5 74,4 174,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2,6 0,5 25,5 23,8 26,5 53,5 48,9 37,3 116,7 69,4 50,8 49,1 149,8
EBITDA 2,6 5,1 26,7 26,1 31,1 62,8 51,3 39,5 128,6 79,5 53,5 61,1 157,3
EBITDA adj. 2,6 5,1 32,7 32,1 37,1 62,8 51,3 39,5 128,6 79,5 53,5 61,1 157,3
Amortyzacja 0,2 4,6 1,1 2,3 4,6 9,4 2,4 2,2 11,9 10,1 2,8 11,9 7,5
EBIT 2,4 0,5 25,5 23,8 26,5 53,5 48,9 37,3 116,7 69,4 50,8 49,1 149,8
EBIT adj. 2,4 0,5 31,5 29,8 32,5 53,5 48,9 37,3 116,7 69,4 50,8 49,1 149,8
Saldo dziatalnosci finansowej 0,1 -0,1 -1,0 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto 2,5 0,3 24,5 24,4 26,5 53,5 48,9 37,3 116,7 69,4 50,8 49,1 149,8
Zysk (strata) netto 2,2 0,1 22,4 22,3 24,3 49,0 44,8 34,1 106,8 63,5 46,5 45,0 137,2
Zysk (strata) netto adj. 2,2 0,1 28,4 28,3 30,3 49,0 44,8 34,1 106,8 63,5 46,5 45,0 137,2
CF [mIn PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 2,6 5,5 25,1 26,7 25,2 59,7 48,3 37,2 111,4 79,0 50,6 50,3 140,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,2 -2,3 -3,2 -4,1 -5,0 -6,0 -6,2 -6,6 -7,0 -7,3 -7,9 -9,9 -11,7
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 2,4 3,2 21,8 22,6 20,2 53,7 17,7 8,2 70,3 -35,1 -20,8 -6,1 84,2
Przeptywy pienigzne netto 2,4 3,2 21,8 22,6 20,2 53,7 17,7 8,2 70,3 -35,1 -20,8 -6,1 84,2
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0,6 3,0 6,2 28,0 50,6 70,8 124,5 142,2 150,4 220,7 185,6 164,8 158,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 3,0 6,2 28,0 50,6 70,8 124,5 142,2 150,4 220,7 185,6 164,8 158,7 242,9
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P 2027P  2028P  2029P  2030P
Przychody zmiana r/r 101,6%  439,2% 4,6% 17,0% 56,7% -16,6% -20,5% 195,8% -36,3% -30,8% 19,0%  134,0%
EBITDA zmiana r/r 93,0%  426,0% 2,1%  19,3% 101,9% -18,3%  -23,1% 225,8% -382% -32,7% 14,1% 157,7%
EBITDA adj. zmiana r/r 93,0%  544,5% -1,7%  157%  69,3% -18,3%  -23,1% 225,8% -382% -32,7% 14,1% 157,7%
EBIT zmiana r/r -81,3% 5471,4% -6,7% 11,5% 101,6% -8,6% -23,7% 213,0% -40,6% -26,8% -3,2%  205,1%
EBIT adj. zmiana r/r -81,3% 6782,0%  -5,5% 92%  644%  -8,6%  -23,7% 213,0% -40,6% -26,8%  -32%  2051%
Zysk netto zmiana r/r -93,8% 16238,3%  -0,4% 88%  101,6% -8,6%  -23,7% 213,0% -40,6% -26,8%  -32%  205,1%
Zysk netto adj. zmiana r/r -93,8% 20612,9% -0,3% 6,9% 61,7% -8,6% -23,7% 213,0% -40,6% -26,8% -3,2%  205,1%
Marza brutto ze sprzedazy 6,6% 67,7% 60,4%  57,5%  74,0% 81,1%  77,8% 823% 76,7% 812% 66,0%  86,1%
Marza EBITDA 72,5% 70,7% 66,2% 67,5% 87,0% 85,2% 82,3% 90,7%  87,9% 85,6% 82,1% 90,4%
Marza EBITDA adj. 72,5% 86,7% 81,5% 80,5% 87,0% 85,2% 82,3% 90,7%  87,9% 85,6% 82,1% 90,4%
Marza EBIT 6,6% 67,7% 60,4% 57,5% 74,0% 81,1% 77,8% 82,3% 76,7% 81,2% 66,0% 86,1%
Marza EBIT adj. 6,6% 83,6% 75,6% 70,5% 74,0% 81,1% 77,8% 82,3% 76,7% 81,2% 66,0% 86,1%
Marza netto 2,0% 59,5% 56,7% 52,7% 67,8% 74,3% 71,2% 75,3% 70,3% 74,4% 60,5% 78,8%
Marza netto adj. 2,0% 75,4% 71,9% 65,7% 67,8% 74,3% 71,2% 75,3% 70,3% 74,4% 60,5% 78,8%
ROE 1,9% 63,2% 38,6% 29,6% 37,4% 29,6% 20,9% 45,3% 33,0% 26,5% 25,9% 51,6%
ROE adj. 1,9% 80,1% 49,0% 36,9% 37,4% 29,6% 20,9% 45,3% 33,0% 26,5% 25,9% 51,6%
ROA 1,8% 59,2% 36,7% 27,5% 36,0% 28,8% 20,5% 43,5% 32,2% 25,9% 24,5% 49,2%
ROA adj. 1,8% 75,0% 46,5% 34,3% 36,0% 28,8% 20,5% 43,5% 32,2% 25,9% 24,5% 49,2%
Diug netto 6,2 -27,6 -50,1 -69,5  -123,4 -141,3 -149,8 -2186 -1845 -1640 -1566  -240,0
Dtug netto / kapitat wiasny -0,9 -0,8 -0,9 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -1,0 -0,9 -0,9 -0,9
Dtug netto / EBITDA -1,2 -1,0 -1,9 -2,2 -2,0 -2,8 -3,8 -1,7 -2,3 -3,1 -2,6 -1,5
Dtug netto / EBITDA adj. -1,2 -0,8 -1,6 -1,9 -2,0 -2,8 -3,8 -1,7 -2,3 -3,1 -2,6 -1,5
Diug netto / EBIT -13,5 -1,1 2,1 -2,6 -2,3 -2,9 -4,0 -1,9 2,7 -3,2 -3,2 -1,6
Dtug netto / EBIT adj. -13,5 -0,9 -1,7 2,1 -2,3 -2,9 -4,0 -1,9 2,7 -3,2 -3,2 -1,6
EV 553,0 531,5 509,1 489,7 466,2 448,3 439,9 371,1 405,1 425,6 433,0 349,6
CAPEX / Przychody -25,2% -8,8% -10,4%  -10,9% -8,3% -10,2%  -13,7% -4,9% -8,1% -12,7%  -13,2% -6,7%
CAPEX / Amortyzacja -38,3%  -287,8% -177,6% -108,8% -63,8% -252,2% -299,7% -58,7% -72,1% -287,2% -82,5% -155,8%
Amortyzacja / Przychody 66,0% 3,0% 5,9% 10,0% 13,0% 4,1% 4,6% 8,4% 11,2% 4,4% 16,1% 4,3%
Zmiana KO / Przychody -19,6% 8,4% 0,9% 9,6% -0,1% -0,1% -0,1% -0,7% -1,6% -0,7% 9,3% 2,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw  -39,0% 10,3% 20,6% 65,9% -0,2% 0,4% 0,6% -1,0% 2,8% 1,6% 58,1% 3,4%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P  2027P 2028P 2029P 2030P
MC/S* 80,0 14,8 14,2 12,1 8,2 9,8 12,3 4,2 6,5 9,4 7,9 3,4
P/E* 4077,0 25,0 25,1 23,0 12,0 13,2 17,3 5,5 9,3 12,7 13,1 4,3
P/E adj.* 4077,0 19,7 19,7 18,5 12,0 13,2 17,3 5,5 9,3 12,7 13,1 43
P/BV* 79,4 15,8 9,7 6,8 4,5 3,9 3,6 2,5 31 3,4 3,4 2,2
P/CE* 18,3 659,2 362,9 282,2 323,7 259,1 186,8 398,5 281,7 232,2 233,3 464,9
EV/EBITDA* 109,1 19,9 19,5 15,7 7,4 8,7 11,1 2,9 51 8,0 7,1 2,2
EV/EBITDA adj.* 109,1 16,3 15,9 13,2 7,4 8,7 11,1 2,9 51 8,0 71 2,2
EV/EBIT* 1208,0 20,8 21,4 18,5 8,7 9,2 11,8 3,2 58 8,4 8,8 2,3
EV/EBIT adj.* 1208,0 16,9 17,1 15,1 8,7 9,2 11,8 82 5,8 8,4 8,8 2,3
EV/S* 79,2 14,1 12,9 10,6 6,5 7,4 9,2 2,6 45 6,8 5,8 2,0
BVPS 10,4 52,2 85,1 120,8 182,9 211,2 227,6 329,1 268,6 244,8 242,7 371,5
EPS 0,2 33,0 32,9 35,7 68,3 62,5 47,7 149,1 88,7 64,9 62,8 191,5
EPS adj. 0,2 41,8 41,7 44,6 68,3 62,5 47,7 149,1 88,7 64,9 62,8 191,5
CEPS 45,0 1,2 2,3 2,9 2,5 82 4,4 2,1 2,9 3,5 3,5 1,8
CEPS adj. 45,0 1,0 1,8 2,3 2,5 82 4,4 2,1 2,9 3,5 3,5 1,8
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24,5 22,4 34,1 106,8 63,5 46,5 45,0
DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 34,2 31,2 47,7 149,1 88,7 64,9 62,8
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 4,2% 3,8% 5,8% 18,1% 10,8% 7,9% 7,6%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%  50,0%  50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 823 PLN
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAL OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:
Krystian Brymora Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443 tel. (022) 62-20-848

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka
Tomasz llczyszyn

Michat Fidelus tel. (022) 62-20-854

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855

Adrian Gdrniak e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

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

Historia rekomendacji spotki:

zalecenie cena docelowa poprzednlaA poprzednia data godlzma“ kurs WIG
rekomendacja cena docelowa publikacji
kupuj 1175 - - 26.05.2021 07:40 CEST 823 64 055
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Obiacni

zywanej ter
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej
EBITDA — wynik na dziatal

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne 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 powiekszonego 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 akcjg 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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF - najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera si¢ na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienigznych generowanych przez spétke. Wadg jest duza wrazliwos$¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stop procentowych, kurséw walut,
zyskoéw, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw 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 sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek 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
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora 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 cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé¢ 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:

liczha % liczba %
Kupuj 3 33% 0 0%
Akumuluj 2 22% 0 0%
Trzymaj 2 22% 0 0%
Redukuj 2 22% 1 100%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegbtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji)
w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentéw dla ktérych BDM swiadczyt ustugi
firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatqcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Nota prawna:

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) 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.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM)
Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565

Dokument jest przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji
ogdlnych w oparciu o zawarte umowy o swiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw
na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢
publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegélnosci nie moze zostac przekazane lub wydane osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii lub innych krajach,
w ktérych jego rozpowszechnianie moze wigza¢ sie z ograniczeniami lub restrykcjami.

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sa 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, ktorych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia
inwestycyjna jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowia osobistej rekomendacji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ 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 negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 26.05.2021 roku (07:40 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 02.06.2021 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentdw finansowych wymienionych w dokumencie pochodzg z biezgcych odczytéw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie
mogly zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegotowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Raport
miesigczny”.

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 spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zafozenia 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.

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.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw 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 spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktow intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu interesow
BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 26.05.2021 roku:

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

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

*0soba ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendaciji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu
podstawowego emitenta ogotem.

*Emitent 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 instrumentdéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia 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 $wiadczenia 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 Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni odnosi sie
rekomendacja, przed oferta publiczng takich akgji.

*0Osoba 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.

*0soba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktérego, w sposéb bezposredni lub posredni,
odnosi sie rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie
instrumentami finansowymi.

Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétkg bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, ktére
bytyby znane sporzadzajgcemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania
potencjalnego konfliktu intereséw, ktdre nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegélnosci inwestor powinien zaktada¢, ze
BDM moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spoétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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