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8 KWIETNIA 2024, 10:15 CEST
Ostatni kwartat 2023 r. przynidst satysfakcjonujgce wyniki jak i generowany przez spétke poziom
przeptywoéw pienieznych. W efekcie, na koniec grudnia’23 Huuuge byt w posiadaniu 152,1 min USD
$rodkéw pienigznych i ekwiwalentéw (+24,4 min USD q/q), co stanowi 34% jego aktualnej
kapitalizacji. Tak dobra sytuacja finansowa, pozwolita spétce na decyzje o ponownej redystrybucji
zyskéw (70 min USD) do akcjonariuszy w formie skupu akcji (10,6% kapitatu zaktadowego). Poziom
ten mogt okazac sie delikatnym rozczarowaniem. Pragniemy zauwazy¢ jednak, ze motywacja do Wycena DCF [PLN] 31,6
utrzymania wyzszego ,buforu bezpieczeristwa” byta zmiana strategii, ktéra wymaga wiekszych
inwestycji, jednoczesnie dajac nowa perspektywe monetyzacji flagowych tytutéow. Od wielu
kwartatéw konsensus rynkowy wycenia scenariusz stopniowego spadku przychodéw i wynikéw Wycena koricowa [PLN] 35,2
HUG w kolejnych latach. Przy takich zatozeniach, wspomniane zmiany zwigkszaja
prawdopodobienstwo do pozytywnych zaskoczen. Naszym zdaniem decyzja dotyczaca zwiekszania
naktadéw na pozyskiwanie uzytkownikow przetozy sie w krétkim okresie na wzrost przychodéw Koszt kapitatu 12,5%
i spadek rentownosci. W dtuiszej perspektywie natomiast, dzieki zwiekszonej bazie
i systematycznym zmianom w ekonomii gier, zapewni lepsze przeptywy z tych projektéw niz
miatoby to miejsce w scenariuszu dalszej optymalizacji UA. Majac powyzsze na uwadze korygujemy Cena rynkowa [PLN] 26,4
w gore nasze zatozenia wynikowe na kolejne lata. Liczymy, ze wysoka zdolnos¢ spétki do
generowania gotowki, bedzie przektadata sie na dalsza dystrybucje zyskéw do akcjonariuszy.
Majac na uwadze wyzej wspomniane czynniki podtrzymujemy nasze pozytywne nastawienie do llos¢ akeji [mln. szt.] 67,1
waloréw Huuuge Games. Jednoczesnie pragniemy zauwazyc, iz ostatni wzrost stopy wolnej od
ryzyka i dalsze umocnienie PLN negatywnie przektada sie na naszg wyceng, skutkujac obnizeniem
ceny docelowej do poziomu 35,2 PLN, czyli 33% powyzej obecnej ceny rynkowej. Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 29,7

Wycena poréwnawcza [PLN] 43,5

Potencjat do wzrostu 33%

Kapitalizacja [mIn PLN] 1772

Wyniki Huuuge Games na poziomie skoryg. EBITDA za 4Q’23 (26,1 min PLN) okazaty sie wyzsze od Cena minimalna za 6 mc [PLN] 24,6
naszych oczekiwan, jak i delikatnie zdotaty przebi¢ konsensus rynkowy, co odebralismy lekko
pozytywnie. Na przestrzeni minionego kwartatu spotka wygenerowata satysfakcjonujacy poziom
przeptywow pienieznych (OCF = 24,8 min PLN), koriczac 2023 r. ze Srodkami pienieznymi rownymi Stopa zwrotu za 3 mc 1%

152,1 mIn USD (+24,4 mIn USD q/q), co stanowi 34% jego aktualnej kapitalizacji. S0 A Gt 6%

Tak dobra sytuacja finansowa, pozwolita spotce na decyzje o ponownej redystrybucji zyskéw (70 min
USD) do akcjonariuszy w formie skupu akcji (10,6% kapitatu zaktadowego) po cenie 9,80 USD za
sztuke. Powyzsza kwota mogta okazaé sie delikatnym rozczarowaniem. Jednakze pragniemy
zauwazy¢, ze motywacja do utrzymania wyzszego ,buforu bezpieczeristwa” byta zmiana strategii,
ktéra wymaga wiekszych inwestycji, jednoczesnie dajgc nowa perspektywe monetyzacji flagowych
tytutéw. Majac na uwadze wysokga zdolno$¢ spotki do generowania gotéwki, oczekujemy kontynuacji Anton Gauffin 30,5%
dystrybucji zyskdw do akcjonariuszy w kolejnych okresach. Pragniemy zauwazy¢, ze w przeciggu roku
Huuuge wyptaci w formie buybacku 49% aktualnej wartosci spotki (220 min USD).

Stopa zwrotu za 9 mc 1%

Struktura akcjonariatu:

Raine Group 12,8%
Decyzja odnosnie zwiekszenia naktaddw na pozyskiwanie uzytkownikdw flagowych gier odnajduje DR G
swoje uzasadnienie w progresji KPls (ARPPU — efekt systematycznej aktualizacji mechanizméw Pozostali Akcjonariusze 48,0%
i ekonomii) oraz poprawie oczekiwanych poziomach zwrotu z wydatkdw na UA (payback), co jest
wynikiem dodania efektywniejszych kanatéw marketingowych. Oczekujemy, ze w krétkim terminie
zwiekszone wydatki marketingowe przetozg sie na wzrost przychodéw i spadek rentownosci.
W dtuzszej pespektywie natomiast, dzieki zwigkszonej bazie i systematycznym zmianom w ekonomii
gier (poprawie KPIs), zapewnig lepsze przeptywy z tych projektdw niz miatoby to miejsce

w scenariuszu dalszej optymalizacji UA. Majac powyzsze na uwadze korygujemy w gére nasze Krzysztof Tkocz
zatozenia wynikowe na kolejne lata. Oczekujemy, ze w catym 2024 r. spétce uda sie wypracowac krzysztof.tkocz@bdm.com.pl
276,6 min USD przychodéw (-2% r/r), 93,2 min USD skoryg. EBITDA (-14% r/r) oraz 72,1 mln USD tel. (+48) 516 086 705
skoryg. zysku netto (-20% r/r). Dom Maklerski BDM S.A.
W naszym przekonaniu decyzja o zaangazowaniu Huuuge Games w Bananaz Studios, wtasciciela gry ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice
,Slots Cash”, wynikata w gtéwnej mierze z checi budowy kompetencji w obszarze dynamicznie

rosnacej niszy ,Skill Gamingu”. Pragniemy zauwazyé¢, iz skala inwestycji (3,5 min USD w pierwszej

transzy) jest stosunkowo niewielka i zblizona do rocznego kosztu utrzymania Huuuge Pods, co

oznacza, ze ewentualne niepowodzenie projektu nie bedzie miato znaczacego wptywu na finanse

spotki. Bazujgc na stabym trackrecordzie HUG odnosnie historycznych inwestycji (,,Traffic Puzzle”) oraz

braku referencyjnych tytutéw, ktére mogtyby wskazywa¢ potencjat tego projektu, pozostajemy Huuuge Games WIG WIG-Games

konserwatywni w naszych zatozeniach, przyjmujgc brak potencjalnego pozytywnego wptywu na
finanse mobilnego dewelopera. Niemniej jednak doceniamy rozwdj studia w nowym obszarze, ktory
w przysztosci moze okazad sie dodatkowych zrédtem przychoddw. 140%

160%

Pragniemy zwrdci¢ uwage, ze na przestrzeni ostatnich 6 miesiecy byty CEO Anton Gauffin, skupit 363 120% e
tys. akcji HUG za 9,5 min PLN. Zakupy te z jednej strony potwierdzajg wiare bytego prezesa : MM e

w perspektywy spoétki, a z drugiej moga by¢ zwiastunem ponownego otworzenia przegladu opcji 100% Waﬂ\ ‘\IM

strategicznych i préby sprzedazy spétki w lepszym otoczeniu transakcyjnym.

80%

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P

Przychody [min USD] 373,7 318,6 283,4 276,6 262,8 249,0 60%

EBITDA [mln USD] 52,6 49,7 103,1 88,3 86,0 79,7

EBITDA adi. [min USD] 64,3 82,3 108,2 93,2 90,9 84,6 40%

EBIT [min USD] 44,6 38,6 94,1 79,8 77,3 70,7 I T T T T - S
Wynik brutto [min USD] -1,0 39,1 98,8 83,0 79,9 73,4 T F @ 2 @ N 2 3oz 85
Zysk netto [mln USD] 9,7 32,0 82,2 67,2 64,7 59,5 ~ £ ° . ® 2T E
Zysk netto adi. [min USD] 41,0 64,6 89,6 72,1 69,6 64,4

P/E - 17,6 55 6,0 62 6,7

P/E adj. 13,7 8,7 5,0 56 58 6,2

EV/EBITDA 71 7.1 3,0 3,0 3,0 3,1

EV/EBITDA adi. 58 43 2.8 2.8 2,8 3,0

EV/EBIT 8.4 9,2 33 33 3,3 3,5

DY 0,0% 0,0% 33,4% 17,5% 16,1% 14,8%

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] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P HUG - przychody w podziale na poszczegélne tytuty [min USD]

Przychody 373,7 318,6 283,4 276,6 262,8 249,0 236,3

Zysk (strata) brutto ze sprzedzy 264,1 221,7 200,9 200,6 194,3 185,5 175,8 -—

EBITDA 52,6 49,7 103,1 88,3 86,0 79,7 74,4 - —

EBITDA adj. 64,3 82,3 108,2 93,2 90,9 84,6 79,3 _ T

EBIT 44,6 38,6 94,1 798 77,3 70,7 65,5 . | |

Zysk brutto -1,0 39,1 98,3 83,0 79,9 73,4 68,3

2Zysk netto -9,7 32,0 82,2 67,2 64,7 59,5 55,3

Zysk netto adj. 41,0 64,6 89,6 72,1 69,6 64,4 60,2

Bilans [mIn USD] 2021 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P sois o om0 ot e . e s e o

Aktywa trwate 67,5 37,4 29,8 35,0 34,1 33,0 32,0 -

Rzeczowe aktywa trwale 3,7 3,2 26 2,7 3,0 35 41

Aktywa z tytulu prawa do uzytkowania 17,5 13,0 6,9 8,0 88 93 9,7 HUG - marza adj. EBITDA [%] na tle przychodéw [mln USD]

Wartoéé firmy 2,7 25 26 2,6 26 26 2,6

Aktywa niematerialne 40,2 121 9,9 13,7 11,7 9,7 7,7

Aktywa z tytulu podatku odroczonego 1,0 45 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7

Pozostate aktywa diugoterminowe 24 2,2 42 4,2 4,2 42 4,2

Aktywa obrotowe 232,4 248,9 191,5 188,4 191,6 196,6 201,6

Naleznosci 28,0 26,6 39,4 39,0 36,5 354 34,4

Srodki pienieine i ich ekwiwalenty 204,4 2222 152,1 1493 155,2 161,2 1672

Aktywa razem 299,9 286,3 221,3 223,4 225,7 229,6 233,6

Kapitat wiasny 226,1 240,7 1771 179,1 184,0 188,9 193,8 o

Zobowigzania diugoterminowe 13,0 10,0 7.2 7,3 6,7 6,3 6,0

Zobowigzania krétkoterminowe 60,9 35,6 37,0 36,9 35,0 34,4 33,7

Zobowiazania handlowe 52,7 24,3 21,0 209 19,0 18,3 17,7 o s w2

Rolizczenia migdzyokresowe 3,1 2,7 2,5 2,5 2,5 25 2,5

Pozostale zobowigzania krétkotermina 5,0 8,6 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8

Inne rezerwy 0,1 0,0 1,7 17 17 1,7 17 HUG - OCF [mIn USD] i marza adj. EBITDA [%] na tle adj. EBITDA [min USD]

Pasywa razem 299,9 286,3 221,3 223,4 225,7 229,6 233,6

Dlug netto -187,2 -2084  -1415  -1386  -1451  -151,4  -157,7

Dtug netto/ Kapitat wiasny -0,8 -0,9 -0,8 -08 -0,8 -0,8 -08

Diug netto/ EBITDA -3,6 -4,2 -1,4 -16 17 -1,9 -2,1

Diug netto/ EBITDA adj. -2,9 -2,5 -1,3 =l -1,6 -1,8 -2,0

Rachunek przeptywu [min USD] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P

Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 29,8 71,0 82,4 827 81,8 77,1 72,9

Przeplywy z dziafalnosci inwestycyjnej -16,0 -32,6 39 -12,4 -7,0 -7,5 75

Przeplywy z dziatalnosci finansowej 96,6 -21,8 -155,0 -73,0 -68,9 -63,7 -59,4

Przeplywy pienigine netto 1104 16,6 -68,5 28 58 6,0 6,0

Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P

p/E - 17,6 55 6,0 6,2 6,7 73

P/E adj. 13,7 8,7 5,0 5,6 58 62 6,7

p/BV 25 23 25 22 2,2 21 21 Giéwne zatozenia 2023 2024P  2025P  2026P  2027P

EV/ EBITDA 71 71 3,0 3,0 3,0 31 33 Przychody [min USD] 283,4 276,6 262,8 249,0 236,3

EV/ EBITDA adj. 58 43 28 2,8 28 30 31 Flagowe tytuty 272,2 2697 2573 2438 231,3

EV/EBIT 84 9,2 33 33 33 35 3,7 Huuuge Casino 180,5 179,1 170,9 161,9 1536

EV/S 1,0 1,1 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0 Billionaire Casino 91,8 90,6 86,5 81,9 777

MC/s 15 1,8 16 14 15 16 17 Nowe tytuly 11,2 69 55 5,2 4,9

Traffic Puzzle 93 53 4,0 38 37

BVPS 2,7 29 26 3,0 3,1 31 32 Pozostale 19 1,6 1,5 1,3 1,2

EPS - 04 1,2 11 1,1 1,0 0,9

EPS skoryg. 0,5 0,8 13 1,2 1,2 a4 1,0 Kampanie marketingowe [min USD] 35,3 47,0 45,9 43,4 40,5

DPS [USD, w danym roku] 0,0 0,0 2,2 1,2 1,1 1,0 0,9 Flagowe tytuy 34,1 46,2 45,3 42,9 40,0

DY 0,0% 0,0% 33,4% 17,5% 16,1% 14,8% 13,8% Nowe tytuly 13 08 06 0,5 057

‘Wskazniki 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P Kampanie marketingowe/przychody [% 12,5% 17,0% 17,4% 17,4% 17,1%

Przychody zmiana r/r 12,3%  -147% -11,0%  -2,4% -5,0% -5,1% Flagowe tytuly 125%  171%  176%  17,6% 17,3%

EBITDA zmiana r/r -1,7% -55%  107,6% -14,4%  -2,6% -6,6% Nowe tytuly 11,2%  11,4%  102%  10,0% 9,8%

EBITDA adj. zmiana r/r 12,3% 27,9%  31,5%  -13,9%  -2,4% -6,2%

EBIT zmiana r/r -11,2%  -134%  1437%  -151%  32% -7,3%

Zysk netto zmiana r/r - - 156,8%  -182%  -37% -7,0% Gléwne czynniki ryzyka: 1) Ryzyko zwigzane z nowa polityka prywatnosci Google; 2) Ryzyko

Zysk netto adj. zmiana r/r -14,7% 57,4% 38,7% -19,6% -3,4% -6,5% zwigzane z pozwami dotyczgcymi gier kasynowych spotki; 3) Koncentracja przychodow

Maria EBITDA 181%  156%  364%  319%  327%  320%  315% w niewielkiej liczbie gier; 4) Ryzyko zwigzane z opéinieniami w produkcji gier; 5) Ryzyko

Maria EBITDA adj. 170%  258%  382%  337%  346%  340%  33,6% uzalesnienia od kluczowych dystrybutoréw; 6) Ryzyko zwigzane z wplywem COVID — 19 na

Maria EBIT 11,9% 12,1% 33,2% 28,9% 29,4% 28,4% 27,7% dziatalnosé spotki; 7) Ryzyko zwigzane z deficytem wykwalifikowanych pracownikéw na

Marin netto Y 00%  290%  243%  2Ag%  239%  234% rynku; 8) Ryzyko wigzane z otoczeniem konkurencyjnym; 9) Ryzyko zwigzane = utrats

Maria netto adj. 11,0%  203%  31,6%  261%  265%  258%  255% ltasnel GRienl e Zeraiy A0 sl AT 2 i S eyl (eliel 730y
11) Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie zlotéwki wzgledem innych walut, gléwnie USD

ROE 19,7% 16,0%  531%  44,6%  420%  374%  333% N ¥ 5

. i EUR; 12: Ryzyko zwiazna z wojna w lzraelu.

ROE adj. 18,2% 26,8%  50,6%  402%  37,8%  341%  311%

ROA -3,2% 11,2%  371%  301%  287%  259%  237%

ROA adj. 13,7% 226%  4055%  323%  308%  280%  258%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spélka; *obliczane przy cenie rynkowej 26,4 PLN.
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Wycena spoétki Huuuge Games opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywow pienieznych (DCF). Metodzie DCF
przypisalismy 70% wagi, dodalimy rowniez analize poréwnawczg do spoétek o podobnym profilu dziatalnosci, ktérym to
nadaliSmy wage 30%. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 31,6 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data
wartos¢ 1 akcji rowng 43,5 PLN. Tak obliczona koricowa wycena sugeruje wartos¢ spotki na poziomie 2 111 min PLN, czyli
35,2 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 70% 31,6
Wycena poréwnawcza 30% 43,5
Wycena 1 akcji Huuuge Games [PLN] 35,2
Zrédto: 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 5,5%), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 6,5% oraz wspdtczynnika
beta=1,1.

Gtéwne zatozenia modelu:

. Zaktadamy, ze na przestrzeni 2024 r. sp6tka zwiekszy poziom wydatkéw na kampanie marketingowe do ok. 47 min USD (+33%
r/r), co pozwoli utrzymaé przychody na zblizonym poziomie r/r (276,6 min USD). Szacujemy, ze omawianym okresie HUG
wygeneruje 93,2 min USD adj. EBITDA (-14% r/r) oraz 72,1 miIn USD adj. zysku netto (-20% r/r).

. W kolejnych latach spodziewamy sie powrotu do strategii optymalizowania kosztow kampanii marketingowych na flagowych
produktach (,,HC”, ,,BC”) przy jednoczesnych dziataniach zwigkszajgcych zaangazowanie uzytkownika i atrakcyjnos¢ rozgrywki,
co bedzie sprzyjato powolniejszemu spadkowi przychodéw z tego zrédta.

Projekcja przychodoéw i kosztow kampanii marketingowych flagowych tytutéw

2023 2024P  2025P 2026P  2027P

Przychody [min USD] 272,2 269,7 257,3 243,8 231,3

Kampanie marketingowe [min USD] 34,1 46,2 45,3 42,9 40,0

Kampanie marketingowe/ przychody [%] 12,5% 17,1% 17,6% 17,6% 17,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

. W naszym modelu zaktadamy utrzymanie gry , Traffic Puzzle” w trybie ,low maintenance mode”. Tym samym oczekujemy
dalszego spadku przychoddéw przy jednoczesnym wygaszaniu kampanii marketingowych.
. Majac na uwadze niskie prawdopodobieristwo osiggniecia sukcesu przez nowe gry mobilne, podchodzimy konserwatywnie do
potencjalnych nowych projektéw Huuuge, nie zaktadajgc osiggniec spotki w tym zakresie.
Projekcja przychodéw i kosztéw kampanii marketingowych nowych tytutéw
2023 2024P 2025P 2026P  2027P

Przychody [min USD] 11,2 6,9 5,5 5,2 4,9
w tym , Traffic Puzzle” 9,3 53 4,0 3,8 3,7

Kampanie marketingowe [min USD] 1,3 0,8 0,6 0,5 0,5

Kampanie marketingowe/ przychody [%] 11,2%  11,4% 10,2%  10,0% 9,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

. Oczekujemy wzrostu udziatu kanatu DTC w pfatnosciach spétki do poziomu 14% w 2024 r. Zaktadana przez nas docelowa
proporcja (20%) zostanie osiggnieta pod koniec 2026 r.

. Na koniec 2023 spétka zatrudniata ok. 450 os6b. (23% mniej niz na koniec 2022 r.). Spodziewamy sie utrzymania zblizonego
poziomu zatrudnienia w kolejnych latach.

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

. Poziom zapaséw, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie historycznych wskaznikdw rotacji
liczonej w dniach.

. Dtug netto przyjmujemy na bazie stanu na koniec 2023 roku uwzgledniajagc 70 min USD przeznaczonych na skup akcji.
W zwigzku z przeznaczeniem akcji wtasnych (4,1 min sztuk) na cele ESOP, nie korygujemy go o tg pozycje.

. W modelu ujmujemy inwestycje w Bananaz Studios na poziomie 6 miIn USD, nie zaktadajgc jednoczesnie potencjalnych
dodatnich przeptywow z tego projektu.

. Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym réwny amortyzacji.

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

. Do obliczen przyjeliSmy ok. 60,0 min akcji (67,1 min — 7,1 min umorzonych po aktualnym skupie akgcji).
. Koricowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 31 lipca 2024 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spétki na poziomie 31,6 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
1896 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] 276,6 262,8 249,0 236,3 224,3 213,1 202,5 192,7 183,6 175,0
EBIT [min USD] 79,8 77,3 70,7 65,5 60,7 56,2 52,4 48,2 45,1 42,4
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] 15,2 14,7 13,4 12,4 11,5 10,7 10,0 9,2 8,6 81
NOPLAT [min USD] 64,7 62,6 57,3 53,1 49,1 45,5 42,5 39,1 36,6 34,4
Amortyzacja [mIn USD] 8,5 8,7 9,0 8,9 8,9 9,0 9,1 9,1 9,2 9,2
CAPEX [min USD] -3,2 -3,5 -3,6 -3,7 -3,8 -39 -4,0 -4,1 -4,2 -4,3
Inwestycje w kapitat obrotowy [mlIn USD] 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2 0,4 0,4 0,3
Inwestycje kapitatowe [mIn USD] 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mlIn USD] 64,2 67,9 62,7 58,3 54,3 50,7 47,4 44,5 41,9 39,6
DFCF [mIn USD] 61,1 57,4 47,1 38,9 32,2 26,7 22,2 18,5 15,5 13,0
Suma DFCF [mIn USD] 332,7
Wartos¢ rezydualna [mIn USD] 231,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: -3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min USD] 76,0
Wartos¢ firmy EV [mIn USD] 408,7
Dtug netto [mln USD]* -71,5
Wartos¢ kapitatu [min USD] 480,1
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 1896,4
1los¢ akcji [mIn szt.] 60,0
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 31,6
Przychody zmiana r/r -2,4% -5,0% -5,2% -5,1% -5,1% -5,0% -4,9% -4,8% -4,8% -4,7%
EBIT zmiana r/r -151%  -3,2% -8,5% -7,3% -7,4% -7,3% -6,7% -8,0% -6,4% -6,1%
FCF zmiana r/r -2,8% 5,7% -7,6% -7,0% -6,9% -6,6% -6,6% -6,2% -5,7% -5,5%
Marza EBITDA 31,9%  32,7%  32,0% 31,5% 31,0% 30,6% 30,4% 29,7%  29,6%  29,5%
Marza EBIT 289%  29,4%  28,4%  27,7%  27,1%  26,4% 259% 250% 246% 24,2%
Marza NOPLAT 23,4%  23,8%  23,0% 22,5% 21,9% 21,4% 21,0% 20,3% 19,9%  19,6%
CAPEX / Przychody 1,2% 1,3% 1,4% 1,6% 1,7% 1,8% 2,0% 2,1% 2,3% 2,4%
CAPEX / Amortyzacja 38,4%  39,9%  40,2%  41,8%  43,0% 43,7% 44,4%  456%  457%  46,4%
Zmiana KO / Przychody -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% -0,2% -0,2% -0,2%
Zmiana KO / Zmiana przychoddéw 4,9% 0,2% 0,6% 0,7% 0,8% 0,9% -1,6% 4,5% 4,0% 4,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. *- pomniejszony o $rodki przeznaczone na skup akcji w wysokosci 70 min USD
Kalkulacja WACC

2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P 2032P 2033P
Stopa wolna od ryzyka 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Premia za ryzyko 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%
Beta 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10 1,10
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7% 12,7%
Udziat kapitatu wtasnego 98,3% 983% 983% 984% 98,4% 984% 985%  985%  985%  98,5%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7% 5,7%
Udziat kapitatu obcego 1,7% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
WACC 12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%  12,5%
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 33,5 33,7 34,0 34,2 34,4 34,7 35,0 35,3 35,7
0,9 32,6 32,7 32,9 33,1 33,4 33,6 33,8 34,1 34,4
1,0 31,7 31,8 32,0 32,2 32,4 32,6 32,8 33,0 33,3
beta
1,1 30,8 31,0 31,1 31,3 31,4 31,6 31,8 32,0 32,2
1,2 30,0 30,2 30,3 30,4 30,6 30,7 30,9 31,1 31,3
1,3 29,3 29,4 29,5 29,6 29,8 29,9 30,1 30,2 30,4
1,4 28,6 28,7 28,8 28,9 29,0 29,2 29,3 29,4 29,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-5,5% -5,0% -4,5% -4,0% -3,5% -3,0% -2,5% -2,0% -1,5%
4,5% 33,9 34,1 34,4 34,6 34,9 35,2 35,5 35,8 36,2
5,5% 32,3 32,4 32,6 32,8 33,0 28,3 33,5 33,8 34,1
Premia za 6,5% 30,8 31,0 31,1 31,3 31,4 31,6 31,8 32,0 32,2
ryzyko 7,5% 29,5 29,6 29,8 29,9 30,0 30,2 30,3 30,5 30,7
8,5% 28,3 28,4 28,5 28,6 28,8 28,9 29,0 29,1 29,3
9,5% 27,3 27,4 27,5 27,5 27,6 27,7 27,8 28,0 28,1
10,5% 26,3 26,4 26,5 26,6 26,6 26,7 26,8 26,9 27,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$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% 35,9 35,7 35,4 35,2 35,0 34,7 34,5 34,4 34,2
5,5% 34,0 33,7 33,5 33,3 33,1 32,9 32,7 32,5 32,3
Premia za 6,5% 32,3 32,1 31,8 31,6 31,4 31,2 31,1 30,9 30,8
ryzyko 7,5% 30,8 30,6 30,4 30,2 30,0 29,8 29,7 29,5 29,4
8,5% 29,5 29,3 29,1 28,9 28,7 28,6 28,4 28,3 28,2
9,5% 28,3 28,1 27,9 27,7 27,6 27,5 27,3 27,2 27,1
10,5% 27,2 27,0 26,9 26,7 26,6 26,5 26,3 26,2 26,1
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktéra oparta jest, zaréwno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
mobilnych. Wycena poréwnawcza sugeruje wartos$¢ 1 akcji na poziomie 43,5 PLN. M.in. w zwigzku z inna skalg dziatalnosci
i innym profilem vs poréwnywalne spoétki, uwzgledniamy jg w naszej wycenie, nadajac jej wartos¢ 30%.

Wycena poréwnawcza do $wiatowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA
2024pP 2025P 2026P 2024pP 2025P 2026P
PLAYTIKA HOLDING CORP 10,3 9,3 8,9 4,9 43 3,4
G5 ENTERTAINMENT AB 10,2 9,7 9,2 3,0 2,8 2,5
TENCENT HOLDINGS LTD 15,9 14,0 12,5 12,2 10,8 10,0
NETMARBLE CORP - - - 24,1 18,9 15,2
STILLFRONT GROUP AB 6,0 52 4,5 3,8 3,4 2,8
ARISTOCRAT LEISURE LTD 19,0 17,8 16,5 12,1 11,1 10,2
ARTIFEX MUNDI 11,2 9,3 - 6,8 5,5 -
TEN SQUARE GAMES 9,0 9,8 10,1 53 5,6 6,6
MEDIANA 10,3 9,7 9,6 6,0 55 5,0
Huuuge Games 5,6 5,8 6,2 2,8 2,8 3,0
Premia/dyskonto dla Huuuge Games -46,0% -40,9% -35,4% -53,4% -49,3% -41,1%
Wycena wg wskaznika 48,9 44,7 40,9 46,2 42,8 37,9
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 44,8 42,3
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 43,5
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg
Zachowanie kurséw od kwietnia 2023 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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OMOWIENIE WYNIKOW ZA 4Q’23 | PROGNOZY FINANSOWE NA KOLEJNE OKRESY

OMOWIENIE WYNIKOW ZA 4Q’23

Wyniki Huuuge Games na poziomie skoryg. EBITDA za 4Q’23 okazaty sie wyzsze od naszych oczekiwan, jak i delikatnie zdotaty
przebic¢ konsensus rynkowy, co odebralismy lekko pozytywnie. W omawianym okresie przychody spotki wyniosty 71,3 min
USD (-8,2% r/r) i okazaty sie zgodne z przedstawionymi przez spotke szacunkami na poczatku stycznia. Przychody z DTC
(Webshop) kontynuowaty pozytywny trend, zwiekszajgc swdj udziat w ptatnosciach z 6,5% w 3Q’23 do 8,3% (5,9 min USD).
Na poziomie kosztow, optaty na rzecz wtascicieli platform dystrybucyjnych wyniosty 19,9 min USD (28,2% w relacji do
przychoddéw z mikroptatnosci vs 28,4% w 3Q’23), co byto odczytem delikatnie wyzszym do naszych oczekiwan. Nizsze
natomiast okazaty sie wydatki na kampanie marketingowe, ktére wyniosty 10,4 min USD (vs 11 min USD BDM). Pozytywnie
zaskoczyt nas réwniez poziom kosztéw prac badawczo rozwojowych oraz ogdlnego zarzadu (13,4 min PLN). W naszych
kalkulacjach liczylismy sie z potencjalnym wzrostem tych pozycji w z zwigzku z mozliwoscig wystgpienia licznych
kosztogennych wydarzen (bonusy/ premie itp.). Na poziomie skoryg. EBITDA w 4Q’23 spdtka wypracowata 26,1 min USD
(-12,2% r/r) i byta wyzsza od naszych oczekiwan. Korekty w kwocie 1,0 min USD odnosity sie do programu motywacyjnego
(+0,3 mIn USD g/q). Na poziomie dziatalnosci finansowej spotka wygenerowata 0,7 min USD, z czego przychody z odsetek
wyniosty 1,4 min USD (+82,9% q/q). Wynik ten okazat sie delikatnie nizszy od naszych predykcji, gtéwnie za sprawg wyzszych
kosztéw finansowych. Na poziomie skoryg. zysku netto w 4Q’23 Huuuge wygenerowat 20,6 min USD (-25,4% r/r). Ostatni
kwartat 2023 r. stat pod solidng generacjg gotowki. OCF wynidst 24,8 mln USD, notujgc wzrost o 22,7% q/q. Na koniec
grudnia’23 spotka posiadata 152,1 min USD $rodkdw pienieznych i ekwiwalentow (+24,4 min USD q/q). Zwracamy réwniez
uwage na poprawe kluczowych KPIs flagowych gier w 4Q’23 (DAU, ARPPU).

W perspektywie 2024 roku Huuuge zamierza istotnie zwiekszy¢ wydatki na marketing flagowych gier. Spétka podziewa sie
uruchomienia Google Privacy Sandbox w okolicach potowy 2024 r., jednoczesnie oczekujac, ze wycofanie Google Advertising

ID nie nastgpi przed rokiem 2025. Google zapewnia, ze wprowadzane zmiany nie bedg miaty znaczacego wptywu na
dziatalno$¢ reklamowa klientéw.

Przy okazji publikacji wynikéw spotka poinformowata o kolejnym skupie akcji wtasnych do 70 min USD (7,1 min, czyli 10,6%
wszystkich akcji). Skup bedzie miat forme ograniczonego czasowo zaproszenia do sktadania ofert sprzedazy po cenie 9,8042
USD (38,5 PLN) za sztuke.

Wyniki za 4Q°2023 [mIn USD]

4Q'22 4Q'23 zmiana r/r 4Q'23P BDM odchyl. 4Q'23P kons. odchyl. 2022 2023 zmiana r/r

Przychody 77,7 71,3 -8,2% 71,3 0,0% 70,8 0,7% 318,6 283,4 -11,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 54,0 50,8 -6,0% 51,0 -0,4% - - 221,7 200,9 -9,4%
EBITDA 1,2 24,9 1960,8% 21,6 15,1% - - 49,7 103,1 107,6%
EBITDA skoryg. 29,7 26,1 -12,2% 22,6 15,4% 25,5 2,2% 82,3 108,2 31,5%
EBIT -1,8 22,6 -1380,8% 19,6 15,7% 21,6 4,8% 38,6 94,1 143,7%
Zysk (strata) brutto -0,2 23,4 -9592,7% 20,5 14,0% - - 39,1 98,8 152,9%
Zysk (strata) netto -0,9 19,4 -2373,5% 16,7 16,0% 18,4 57% 32,0 82,2 156,7%
Zysk (strata) netto skoryg. 27,7 20,6 -25,4% 17,7 16,3% - - 64,6 87,3 35,1%
Marza EBITDA 1,6% 34,9% 30,3% - 15,6% 36,4%
Marza EBITDA skoryg. 383%  36,6% 31,7% 36,1% 258%  38,2%
Marza EBIT -2,3% 31,7% 27,4% 30,5% 12,1% 33,2%
Marza zysku netto -1,1% 27,2% 23,5% - 10,0% 29,0%
Marza zysku netto skoryg. 35,6% 28,9% 24,9% 25,90% 20,3% 30,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

e Przychody spotki w 4Q’23 wyniosty 71,3 min USD (-8,2% r/r) i okazaty sie zgodne z przedstawionymi przez spotke
szacunkami na poczatku stycznia. Za 64,4% tej pozycji odpowiadata gra ,Huuuge Casino”, ktéra wygenerowata
w tym okresie 46,0 min USD (-3,7% r/r), za 32,7% odpowiadata gra ,,Billionaire Casino” = 23,3 mIn USD (-7,3% r/r),
2,4% czyli 1,7 min USD dotyczyto , Traffic Puzzle” (-58,1% r/r), a pozostate gry wpracowaty 0,4 min USD (-51,0% r/r).

e  Przychody z DTC (Webshop) = 6,5% (4,6 mIn USD) vs 8,3% w 4Q’23 (5,9 min USD).

e  Koszt whasny sprzedazy w omawianym okresie wynidst 20,5 min USD (-13,2% r/r). Optaty na rzecz wtascicieli
platform dystrybucyjnych wyniosty 19,9 mln USD (28,2% w relacji do przychodéw z mikroptatnosci vs 28,4%
w 3Q’23).

e  Koszty sprzedazy i marketingu w tym okresie siegnety 14,5 min USD (+4,4% r/r) —w tym na UA przeznaczono 10,4
min USD (+3,4% r/r) i co byto poziomem nizszym od naszych oczekiwar (11 mln USD). Koszty prac badawczo-
rozwojowych wyniosty 4,5 min USD w 4Q’23 (-29,7% r/r).

e  Koszty ogdlnego zarzadu spadty r/r o 8,8% do kwoty 8,9 min USD.

e  Koszty Swiadczer pracowniczych spadty r/r 0 18,4% i q/q 0 6,3% do poziomu 8,5 min USD.

e  Amortyzacja wyniosta 2,2 min USD (-24,6% r/r).

e  Skoryg. EBITDA w 4Q’23 wyniosta 26,1 mln USD (-12,2% r/r) i byta wyzsza od naszych oczekiwan.

HUUUGE GAMES
RAPORT ANALITYCZNY



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dziatalno$¢ finansowa: Na poziomie przychoddw finansowych spdtka wypracowata 1,4 min USD (+82,9% q/q)
z tytutu przychoddw z odsetek od depozytéow oraz funduszy inwestycyjnych rynku pienieznego. Koszy finansowe
wyniosty 0,6 min PLN.

Na poziomie skoryg. zysku netto w 4Q’23 Huuuge wygenerowat 20,6 min USD (-25,4% r/r), co byto wynikiem
przewyzszajacym nasze oczekiwania.

Przeptywy pieniezne w 4Q’23: CF operacyjny wynidst 24,8 min USD (-14,1% r/r, +22,7% q/q), CF inwestycyjny = 0,9
mln USD, CF finansowy = -1,1 mIn USD. Na koniec grudnia’23 spé6tka miata 152,1 min USD $rodkéw pienieznych
i ekwiwalentéw (+24,4 min USD q/q).

Na koniec 4Q’23 spotka posiadata 4,1 min akcji wtasnych.

Zatrudnienie: na koniec 2023 r. 450 osobowy zespdt (vs 582 na koniec 2022 r.).

Rynek — Eilers & Krejcik szacuja, ze rynek gier typu social casino zmniejszyt sie 0 2,9% r/r w 4Q’23 (i spadt 0 1,1%
w stosunku do 3Q’23). W catym 2023 r. odnotowat on niewielki spadek o 1,6%, osiggajac wartos¢ 7,34 mld USD.
Prognozowany srednioroczny spadek rynku w latach 2023-2027 ma wynies¢ -0,4%, co wskazuje na niewielka
korekte w dot w stosunku do poprzednich prognoz.

Podsy - kilka projektow przejdzie do fazy testéw w tym roku i jesli ktorys z nich wykaze potencjat komercyjny, to
stopniowo zostang zwiekszone naktady marketingowe na jego wsparcie.

Outlook - w perspektywie 2024 roku Huuuge zamierza istotnie zwiekszy¢ wydatki na marketing flagowych gier.
DAU dla tytutow flagowych zwiekszyto sie w 4Q’23 q/q 0 1,1% do 334,7 tys. aktywnych uzytkownikéw. DAU nowych
gier spadto q/q 0 13,7% do 70,5 tys.

Wskaznik miesiecznej konwersji dla tytutéw flagowych, ktéry obrazuje zdolnosci spétki do konwersji graczy na
ptacacych uzytkownikdéw, spadt r/r z 7,9% do 7,7% w 4Q’23.

ARPDAU dla tytutéw flagowych spadto g/q o 1,7% i urosto r/r o 0,9% do poziomu 2,25 USD, natomiast ARPPU
zanotowato progresje 0 1,3% q/q i 14,5% r/r do 50,2 USD.

Google Privacy Sandbox - strategiczna inicjatywa majgcg na celu zwiekszenie prywatnosci uzytkownikow,
z planowanym uruchomieniem w okolicach potowy 2024 roku, cho¢ doktadna data nie zostata jeszcze ustalona.
Google zamierza stopniowo eliminowaé Google Advertising ID dla wszystkich uzytkownikéw, jednak na obecnym
etapie wycofanie GAID nie jest wigczone do inicjatyw Privacy Sandbox. Oczekuje sie, ze wycofanie GAID nie nastgpi
przed rokiem 2025, co oznacza okres przejsciowy, w ktérym pomiar ruchu na Androidzie bedzie mozliwy zaréwno
w tradycyjny sposodb, jak i przez Privacy Sandbox. Ta symultaniczno$¢ umozliwi poréwnanie efektywnosci obu
metod. Wycofanie GAID ograniczy zdolnos¢ twdrcow aplikacji do Sledzenia okreslonych zdarzen konwersji, czemu
ma zaradzi¢ Privacy Sandbox. Google zapewnia, ze wprowadzane zmiany nie bedg miaty znaczgcego wptywu na

dziatalno$¢ reklamowa klientéw. Huuuge ma by¢ jednym z pierwszych testeréw Privacy Sandbox na Androidzie,
biorac udziat w programie wczesnego dostepu do Google Ads i testach beta wersji Sandboxa AppsFlyer.

Skup akcji - przy okazji publikacji wynikéw spétka poinformowata o kolejnym skupie akcji wtasnych do 70 min USD
(7,1 mlin, czyli 10,6% wszystkich akcji). Sup bedzie miat forme ograniczonego czasowo zaproszenia do sktadania ofert
sprzedazy po cenie 9,8042 USD (38,5 PLN) za sztuke.

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 budzetéw na pozyskiwanie graczy od 2Q’23 przyczynito sie do wzrostu bazy uzytkownikéw na
przestrzeni ostatnich miesiecy. Jednoczesnie systematyczne zmiany w mechanice i ekonomii flagowych gier spofki
zaowocowaty poprawg kluczowych KPlIs. Oba te efekty przetozyty sie na pierwszy od ponad dwdch lat wzrost przychoddw
w 2H’23 do poziomu 142,5 min USD. Co wazne, dzieki dodaniu efektywniejszych kanatow marketingowych, poprawie ulegty
oczekiwane poziomy zwrotu z wydatkdw na UA (payback). W swietle tych zmian spétka podjeta decyzje o modyfikacji strategii,
planujac zdecydowane podniesienie budzetéw reklamowych na przestrzeni 2024 r.

DAU [il. uzytkonikéw] DPU [il. uzytkonikéw]
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3,0 60,0
50,0
2,0
40,0
1,0
30,0
0,0 20,0
D OO OO O O O O o w@ = A N N N N O oM O on D O O O O 0O 0O O « @ " A NN N N O ;O »nmOom
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Z poczatkiem kwietnia spdtka opublikowata przychody za 1Q’24 (bez uwzglednienia wptywu rozpoznawania przychoddéw
w czasie), ktére wyniosty w tym okresie 66,9 min USD co stanowi spadek o ok. 6% zaréwno q/q i r/r. Analizujac dane
z portalu Sensor Tower mozna byto oczekiwac takiej skali regresji ptatnosci, stad odczyt ten nie stanowi dla nas zaskoczenia.
Majac na uwadze wzrost budzetéw na kampanie marketingowe od poczatku roku, spodziewamy sie stopniowej poprawy
ptatnosci od 2Q’24. Niemniej jednak zaktadamy, ze prawdziwe efekty obranej strategii bedziemy mogli obserwowac dopiero
w 2H’24, co wynika z zaplanowanych wiekszych zmiana dotyczacych ekonomii i mechaniki gier na ten okres. Dodatkowym
istotnym wsparciem strony przychodowej, bedzie dalszy wzrost udziatu kanatu DTC (Webshop). Biorac pod uwage historyczne
tempo progresji zaktadamy, ze procent ptatnosci przechodzacy przez sklep spétki wzrosnie w tym roku z 8,5% do 14%.

Udziat kantu DTC w ptatnosciach spétki — Huuuge Games [%]

9% ®  Udziat sklepu w pierwszych miesigcach 2024 r.
8% zblizyt sie do 9%.

7%
®  Spodtka rozwaza wykorzystanie narzedzi 3rd party

5%

4% w celu zwiekszenia zasiegdw kanatu DTC.

3%

2% ®  Webshop rozwijany jest poza Srodowiskiem iOS,
1% stad zmiany prawne w UE (Digital Market Act), nie

o a ? ? powinny negatywnie wptynaé¢ na dalszy rozwdj
= g g g tego kanatu.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wysoko$¢ naktadéw na kampanie marketingowe na Koszty operacyjne w rozbiciu na najwazniejsze pozycje [min USD]
. . . 400
przestrzeni 2024 r. bedzie uzalezniona od obserwowanych

poziomow zwrotu z wydatkow na UA (payback). W naszym 300
modelu zaktadamy, ze poprawa wskaznikéw umozliwi spétce
na wzrost UA o 33% r/r do poziomu 47 min USD. 200

Spodziewamy sie utrzymania dyscypliny kosztowej w 100

obszarze dziatalnosci operacyjnej. Jednoczesnie majac na I I I I I i
uwadze aspiracje spotki do prowadzenia nowych projektow 0 u AR
L, . A .. ] Q o — o~ o0 o [-% [-% a a
(roczny koszt podséw = ok. 4 min USD), uwazamy, ze istnieje s g ¢ 5§ & g & 8 & &% %
. . . o S & R 8 ¥
ograniczone miejsce do dalszej optymallzaql. W Marketing Opfaty platform Wynagrodzenia Pozostate

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wynik opisanych zmian w obszarze w marketingu, powinien przetozy¢ sie wzrost przychoddéw i spadek rentownosci w kréotkim
okresie. Jednakze w dtuzszej perspektywie, dzieki zwiekszonej bazie uzytkownikéw oraz systematycznym zmianom
w ekonomii gier (poprawa KPls), liczymy, ze zapewni lepsze przeptywy z tych projektéw, niz miatoby to miejsce
w scenariuszu dalszej optymalizacji UA. Zaktadamy, ze akwizycja kohort cechujgcych sie lepszym poziomem zwrotéw powinna
wspiera¢ powolniejszg regresje DAU w kolejnych okresach, a co za tym idzie tagodniejszy spadek przychoddw r/r.

Majgc powyzsze na uwadze korygujemy w gore nasze zatozenia wynikowe na kolejne lata. Oczekujemy, ze w catym 2024 r.
spotce uda sie wypracowac 276,6 min USD przychoddw (-2% r/r), z czego za 269,7 min USD bedg odpowiadaty flagowe gry
(-1% r/r). Znaczacy wzrost wydatkdw marketingowych, z nawigzkg przewyzszy oszczednosci wynikajgce z optymalizacji
zatrudnienia, tym samym przyczyni sie do spadku marzy skoryg. EBITDA 0 4,5 p.p. Natomiast nizszy o ok. 30% poziom srodkéw
pienieznych vs 2023 r. przetozy sie na spadek wptywow z dziatalnosci finansowej, co wptynie na gtebsza regersje marzy skoryg.
zysku netto o ok. 5,6 p.p. Catosciowo na poziomie skoryg. EBITDA oczekujemy 93,2 mIn USD (-14% r/r) i 72,1 mln USD skoryg.
zysku netto (-20% r/r).

Prognozy wynikow — wybrane dane [min USD]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24p 2Q'24pP 3Q'24pP 4Q'24pP
Przychody 84,0 79,4 77,5 77,7 71,7 69,2 71,2 71,3 66,9 67,6 69,9 72,3
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 58,5 55,4 53,8 54,0 50,6 48,9 50,6 50,8 48,1 48,8 50,8 52,8
EBITDA 13,3 13,8 21,4 1,2 27,0 26,6 24,7 24,9 21,0 21,4 22,4 23,4
EBITDA adj. 14,4 13,7 24,5 29,7 27,6 27,5 27,0 26,1 22,2 22,7 23,6 24,7
EBIT 10,7 11,2 18,5 1,8 24,5 24,4 22,5 22,6 18,9 19,3 20,3 21,3
Zysk brutto 10,7 10,0 18,6 -0,2 26,0 26,5 22,9 23,4 19,7 20,1 21,1 22,0
2Zysk netto 8,9 8,6 15,3 -0,9 22,4 21,7 18,7 19,4 16,0 16,3 17,1 17,9
Zysk netto adj. 10,0 8,6 18,4 27,7 23,0 22,6 23,4 20,6 17,2 17,5 18,3 19,1
Marza brutto 69,7% 69,8% 69,4% 69,6% 70,5% 70,6% 71,1% 71,2% 71,9% 72,3% 72,7% 73,1%
Marza EBITDA 15,8% 17,3% 27,6% 1,6% 37,6% 38,4% 34,7% 34,9% 31,4% 31,7% 32,1% 32,4%
Marza EBITDA adj. 17,1% 17,2% 31,6% 38,3% 38,5% 39,8% 38,0% 36,6% 33,2% 33,5% 33,8% 34,1%
Marza EBIT 12,7% 14,1% 23,9% -2,3% 34,2% 35,3% 31,7% 31,7% 28,3% 28,6% 29,0% 29,4%
Marza zysku netto 10,6% 10,9% 19,7% -1,1% 31,2% 31,4% 26,2% 27,2% 23,9% 24,1% 24,4% 24,7%
Marza zysku netto adj. 11,9% 10,8% 23,7% 35,6% 32,1% 32,7% 32,8% 28,9% 25,7% 25,9% 26,2% 26,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przy okazji publikacji raportu rocznego spdétka poinformowata Zaktadane przyszte strumienie dywidend/ skupu akcji [min USD]

o kolejnym skupie akcji wtasnych do 70 min USD (7,1 min akcji, czyli  *60° 40,0%
10,6% kapitatu zaktadowego). Skup bedzie miat forme 1400 35,0%
ograniczonego czasowo zaproszenia do sktadania ofert sprzedazy 1200
po cenie 9,80 USD za sztuke (DY = 17%). Powyzsza kwota mogta 1000
okaza¢ sie delikatnym rozczarowaniem. Jednakze pragniemy soo

30,0%
25,0%

20,0%

zauwazy¢, ze motywacjg do utrzymania wyzszego ,buforu gy, y 15,0%
bezpieczestwa” byta zmiana strategii, ktéra wymaga wigkszych | 10.0%
inwestycji, jednoczesnie dajac nowa perspektywe monetyzacji

flagowych tytutéw. Majac na uwadze wysokg zdolnoéé spétki do 222 o
generowania gotéwki, oczekujemy kontynuacji dystrybucji zyskéw ' 2023 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P
do akcjonariuszy w kolejnych okresach. Pragniemy zauwazy¢, ze w
przeciggu roku Huuuge wyptaci w formie buybacku 49% aktualnej
wartosci spotki (220 min USD).

0,0%

m— Skup akcji/ dywidenda [mIn USD] Dyield

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

W ramach Huuuge Pods, spdtka pracuje nad czterema grami, sposréd ktdérych dwie znajdujg sie w fazie soft-launch.
W najblizszych tygodniach spodziewamy sie dotgczenia kolejnego tytutu do tej grupy. Pragniemy zauwazy¢, iz na przestrzeni
ostatnich miesiecy spdtka udostepnita na swoim koncie takie projekty jak: ,Farm village adventure” czy ,Dreamdoku”.
Stopniowe zwiekszanie naktadoéw marketingowych bedzie realizowane dopiero w momencie, gdy kluczowe wskazniki (KPls)
zaczng wskazywacd na potencjat komercyjny poszczegdlnych projektéow. Pozytywnie odbieramy te strategie dziatania spoétki,
w ktorej niskimi naktadami (ok. 4 mIn USD rocznie) z kazdym miesigcem zwieksza prawdopodobienstwo odnalezienia
kolejnego tytutu, ktéry bedzie w stanie zaistnie¢ na rynku. Jednoczesnie w naszym modelu nie uwzgledniamy potencjalnego
sukcesu HUG w tym obszarze.

ciabat | teewt | priema

Obrazy z gry ,Farm village adventure” Obrazy z gry ,,Dreamdoku”
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Feed your animals! Harvest all sorts of crops!

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Jestesmy zaskoczeni pierwszymi od blisko trzech lat ruchami spétki w obszarze M&A. W prawdzie na poprzednich
konferencjach wynikowych zarzgd HUG wskazywat na poprawe otoczenia transakcyjnego, spadek wycen oraz pojawiajace sie
nowe mozliwosci. Jednakze, w naszym bazowym scenariuszu nie uwzglednialismy nowych akwizycji ze strony Huuuge.
Aktualne ruchy spotki oraz pozostawiony gotéwkowy , bufor bezpieczeristwa” moga wskazywaé na gotowos¢ HUG do dalszych
dziatan akwizycyjnych. Liczymy jednak, na ostroznosc dewelopera co kolejnych ruchéw, spowodowang poprzednia nieudang
akwizycja w IP , Traffic Puzzle”. Szerzej opisujemy ostatnig inwestycje HUG w rozdziale INWESTYCJA W BANANAZ STUDIOS.

Potencjalnym ryzykiem dla naszych zatozen pozostaje rozlanie sie pozwoéw dot. kasynowych gier spotki na kolejne stany USA
oraz zmiana polityki prywatnosci Google (2H’24). Pragniemy zauwazy¢, ze w wynikach za 3Q’23 spotka zawigzata rezerwe
w wysokosci 1,7 min USD, ktéra odzwierciedla potencjalne ryzyko finansowe pozwdw zbiorowych w USA. W przypadku
drugiego czynnika zabezpieczamy nasze prognozy, przyjmujgc konserwatywne zatozenia odnosnie wydatkéw
marketingowych w latach 2025-26, prognozujgc pogorszenie efektywnosci kampanii w tym okresie. Liczymy jednak, ze dzieki
wczesniejszej mozliwosci testowania Privacy Sandbox na Androidzie (czym jest Privacy Sandbox i jakie bedzie miat znaczenie
dla rynku reklamy szerzej opisane pod LINKIEM), spotka odpowiednio przygotuje sie do tych zmian. Pragniemy réwniez
zaznaczy¢, ze ostatnie dziatania podejmowane przez HUG, zmierzajace do wiekszej dywersyfikacji kanatéw marketingowych,
mogg okazac sie dodatkowym zabezpieczeniem przed ewentualnymi, przejsciowymi turbulencjami na rynku reklamy.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min USD]

2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody 332,7 373,7 318,6 283,4 276,6 262,8 249,0 236,3 224,3 213,1
2ysk (strata) brutto ze sprzedazy 233,1 264,1 221,7 200,9 200,6 194,3 185,5 175,8 166,7 158,3
EBITDA 53,5 52,6 49,7 103,1 88,3 86,0 79,7 74,4 69,5 65,2
EBITDA adj. 57,3 64,3 82,3 108,2 93,2 90,9 84,6 79,3 74,4 70,1
EBIT 50,2 44,6 38,6 94,1 79,8 77,3 70,7 65,5 60,7 56,2
Zysk brutto 76,2 -1,0 39,1 98,8 83,0 79,9 73,4 68,3 63,5 59,1
Zysk netto -82,6 -9,7 32,0 82,2 67,2 64,7 59,5 55,3 51,4 47,9
Zysk netto adj. 48,1 41,0 64,6 89,6 72,1 69,6 64,4 60,2 56,3 52,8
Marza brutto 70,1% 70,7% 69,6% 70,9% 72,5% 73,9% 74,5% 74,4% 74,4% 74,3%
Marza EBITDA 16,1% 14,1% 15,6% 36,4% 31,9% 32,7% 32,0% 31,5% 31,0% 30,6%
Marza EBITDA adj. 17,2% 17,2% 25,8% 38,2% 33,7% 34,6% 34,0% 33,6% 33,2% 32,9%
Marza EBIT 15,1% 11,9% 12,1% 33,2% 28,9% 29,4% 28,4% 27,7% 27,1% 26,4%
Marza zysku netto -24,8% -2,6% 10,0% 29,0% 24,3% 24,6% 23,9% 23,4% 22,9% 22,5%
Marza zysku netto adj. 14,5% 11,0% 20,3% 31,6% 26,1% 26,5% 25,8% 25,5% 25,1% 24,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Gtéwne zatozenia
2023 2024pP 2025P 2026P 2027P
Przychody [min USD] 283,4 276,6 262,8 249,0 236,3
Flagowe tytuly 272,2 269,7 257,3 243,8 231,3
Huuuge Casino 180,5 179,1 170,9 161,9 153,6
Billionaire Casino 91,8 90,6 86,5 81,9 77,7
Nowe tytuly 11,2 6,9 5,5 5,2 4,9
Traffic Puzzle 93 53 4,0 3,8 3,7
Pozostafe 19 1,6 1,5 1,3 1,2
Kampanie marketingowe [mIn USD] 35,3 47,0 45,9 43,4 40,5
Flagowe tytuty 34,1 46,2 45,3 42,9 40,0
Nowe tytuty 1,3 0,8 0,6 0,5 0,5
Kampanie marketingowe/przychody [%] 12,5% 17,0% 17,4% 17,4% 17,1%
Flagowe tytuty 12,5% 17,1% 17,6% 17,6% 17,3%
Nowe tytuty 11,2% 11,4% 10,2% 10,0% 9,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Przychody z flagowych gier w relacji do wydatkéw na UA [min USD, %] Przychody z nowych gier w relacji do wydatkéw na UA [min USD, %]
300,0 20,0% 15,0 15,0%
15,0%
200,0 10,0 10,0%
10,0%
100,0 5,0 5,0%
5,0%
0,0 0,0% 0,0 0,0%
2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P 2022 2023 2024P  2025P  2026P  2027P  2028P
Przychody [mln USD] Przychoz.jy [min USD]
Kampanie marketingowe [min USD] Kampanie marketingowe [min USD]
Kampanie marketingowe/ przychody [%] @ Kampanie marketingowe/ przychody [%]

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Prognozy wynikéw BDM vs konsensus — wybrane dane [min USD]

2024P 2025P 2026P 2027P
Przychody BDM 276,6 262,8 249,0 236,3
Przychody konsensus 268,6 257,0 229,5 221,0
Réznica 3,0% 2,3% 8,5% 6,9%
EBITDA skoryg. BDM 93,2 90,9 84,6 79,3
EBITDA skoryg. konsensus 90,7 82,2 68,5 74,0
Rdznica 2,7% 10,6% 23,5% 7,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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HUG - przychody w podziale na poszczegélne tytuty [mln USD]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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HUG - OCF [mIn USD] i marza adj. EBITDA [%] na tle adj. EBITDA [mIn USD]
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Inwestycja w Bananaz Studios

W naszym przekonaniu decyzja o zaangazowaniu Huuuge Games w Bananaz Studios, wtasciciela gry ,,Slots Cash”, wynikata
w gtdwnej mierze z checi budowy kompetencji w obszarze dynamicznie rosnacej niszy ,,Skill Gamingu”.

Mechanika wyzej wspomnianego tytutu jest prosta i opiera sie na zatrzymaniu w odpowiednim momencie bebnéow
w automacie. W zwigzku z mozliwoscig wyptaty realnych pieniedzy ,Slots Cash” wykracza poza standardowe ramy gier
mobilnych. W tego typu produkcjach, osiggane wyniki zalezg od zrecznosci uzytkownika, tym samym minimalizujg element
losowosci. Sady w réznych jurysdykcjach stosujg testy w celu okreslenia, jak duzy wptyw na wynik rozgrywki majg umiejetnosci
gracza w porownaniu do czynnika losowego. Jesli decydujace sg gtdwnie zdolnosci gracza, a czynnik przypadku odgrywa
niewielka role, wiekszos$¢ sgdow uznaje tego typu produkcje za gry zrecznosciowe, a nie hazard. Niemniej jednak produkt ten
wymaga od spoétki szczegdlnej dbatosci rozumienia niuanséw prawa poszczegolnych standw USA i krajow w zakresie gier
hazardowych, ktorych niezamierzone naruszenie moze wigzac sie z powaznymi konsekwencjami.

Produkt ten prawdopodobnie znajduje sie w poczatkowej fazie zycia, o czym moze swiadczy¢ dostepnosé¢ w AppleStore na
zaledwie trzech rynkach (USA, Kanada, Filipny). Naszym zdaniem, moze on stanowic ciekawg propozycje dla sporej bazy graczy
flagowych tytutow spétki (DAU = 334,7 tys.), co powinno sprzyja¢ w jego dalszym rozwoju.

Pragniemy zauwazyd, iz skala inwestycji (3,5 min USD w pierwszej transzy) jest stosunkowo niewielka i zblizona do rocznego
kosztu utrzymania Huuuge Pods, co oznacza, ze ewentualne niepowodzenie projektu nie bedzie miato znaczgcego wptywu na
finanse spofki.

Bazujac na stabym trackrecordzie spotki odnosnie historycznych inwestycji (, Traffic Puzzle”) oraz braku referencyjnych
tytutdw, ktére mogtyby wskazywac potencjat tego projektu, pozostajemy konserwatywni w naszych zatozeniach, przyjmujac
brak potencjalnego pozytywnego wptywu na finanse HUG. Niemniej jednak doceniamy rozwdj studia w nowym obszarze,
ktory w przysztosci moze okazac sie dodatkowych zrédtem przychoddw.

Transakcja

W ramach umowy SAFE Huuuge zobowigzat sie do zainwestowania do 6 min USD (w dwdch transzach, pierwsza 3,5 min USD
w dniu podpisania, druga 2,5 min USD po osiagnieciu przez Bananaz okre$lonych KPI w okresie od 9 do 18 msc.). Srodki maja
by¢ wykorzystane na zwiekszenie zespotu, rozwdj ,,Slots Cash” i inwestycje w UA.

Huuuge dokona inwestycji przy zatozeniu, ze wycena spotki pre-money wyniesie 16,5 min USD. Ponadto w ramach opcji call
bedzie mogt przejgé wszystkie pozostate akcje Bananaz Studios (obecne i te, ktdre zostang wyemitowane w przysztosci). Taka
transakcje bedzie mogta zostaé przeprowadzona 24 msc. po zapfacie drugiej transzy.

Opcja call zaktada mozliwos¢ nabycia wszystkich akcji w kapitale zaktadowym Bananaz w dwdch ratach. Pierwsza rata ma by¢
obliczona na podstawie skorygowanej wartosci EBITDA (co najmniej 20 min USD), druga rata bedzie opieraé sie
o wielokrotnos¢ przysztej EBITDA Bananaz (pomniejszong o pierwszg rate).

Ponadto na mocy umowy HUG zyskat prawo do powotania jednej osoby do rady dyrektoréw spétki, prawo do decydowania
w niektdrych sprawach zastrzezonych dla rady dyrektoréw i akcjonariuszy oraz prawo do informaciji.

Obrazy prezentujace gre ,Slots Cash”
7

“sror ?
mEEL ReeL | v N

W =~ AMAZING
REAL CASH JACKPOTS

SKILL BASED
SLOTS

Zrédto: apps.apple.com

Skill Games

Gry zrecznosciowe na realne pienigdze to gry, w ktérych o wynikach decydujg umiejetnosci, a nie przypadek. Te atuty (realne

pienigdze, bezposredni wptyw na wygrang) powodujg coraz wieksze zainteresowanie uzytkownikdw tego typu produkcjami.

Wedtug najnowszych badan, w 2022 r. $wiatowy rynek ,Real Money Skill Games” osiggnat wartos¢ 15,0 mld USD, a jego

srednioroczny wzrost (CAGR) w latach 2023-2031 szacowany jest na 14,2%. W 2031 r. ma on osiggna¢ 48,5 mld USD.

Prognozowany wzrost rynku ,,Real Money Skill Games” [min USD]
48486.24

1 I I I I I I I I
2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031

Zrédto: businessresearchinsights.com

HUUUGE GAMES | 14
RAPORT ANALITYCZNY



ZMIANA ZAtOZEN

Zmiana naszych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 15.12.2023 wynika przede wszystkim z odmienionego
podejscia spotki do skali dziatann marketingowych. Zaktadane podwyzszenie budzetéw na UA na przestrzeni 2024 r. wptywa

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

na pogorszenie prognozowanej przez nas marzowosci HUG. Jednoczesnie inwestycja ta przektada sie na lepsza monetyzacje

flagowych gier na przestrzeni obecnego roku oraz wspiera powolniejszg regresje DAU w kolejnych okresach, a co za tym idzie

tagodniejszy spadek przychoddw r/r.

Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 15.12.2023 [mIn USD]

2023P 2024pP 2025P 2026P 2027pP
POPRZEDNIA REKOMENDACJA
Przychody [min USD] 284,0 265,4 250,5 237,8 226,0
Flagowe tytuty 272,5 258,3 2447 232,4 220,9
Nowe tytuty 11,5 7,1 5,7 5,4 5,1
Kampanie marketingowe [mIn USD] 35,9 44,5 43,9 41,7 38,9
Flagowe tytuty 34,6 43,7 43,3 41,1 38,4
Nowe tytuty 1,3 0,8 0,6 0,5 0,5
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody [min USD] 283,4 276,6 262,8 249,0 236,3
Flagowe tytuty 272,2 269,7 257,3 243,8 231,3
Nowe tytuty 11,2 6,9 5,5 52 49
Kampanie marketingowe [min USD] 35,3 47,0 45,9 43,4 40,5
Flagowe tytuty 34,1 46,2 45,3 42,9 40,0
Nowe tytuty 1,3 0,8 0,6 0,5 0,5
ZMIANA %
Przychody [min USD] -0,2% 4,2% 4,9% 4,7% 4,5%
Flagowe tytuty -0,1% 4,4% 5,1% 4,9% 4,7%
Nowe tytuty -2,7% -3,1% -3,1% -3,1% -3,1%
Kampanie marketingowe [min USD] -1,5% 5,6% 4,4% 4,2% 4,0%
Flagowe tytuty -1,4% 5,8% 4,5% 4,3% 4,1%
Nowe tytuly -5,4% -4,1% -4,2% -4,2% -4,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 15.12.2023 [min USD]
2024P 2025P 2026P
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana

Przychody 265,4 276,6 4,2% 250,5 262,8 4,9% 237,8 249,0 4,7%
Wynik brutto ze sprzedazy 192,0 200,6 4,5% 184,8 194,3 5,2% 176,7 185,5 4,9%
EBITDA 92,3 88,3 -4,4% 85,8 86,0 0,3% 79,4 79,7 0,4%
EBITDA adj. 95,0 93,2 -1,9% 88,4 90,9 2,8% 82,0 84,6 3,1%
EBIT 83,8 79,8 -4,8% 77,2 77,3 0,1% 70,7 70,7 0,0%
Wynik brutto 87,7 83,0 -5,4% 80,4 79,9 -0,6% 73,9 73,4 -0,6%
Wynik netto 71,0 67,2 -5,4% 65,1 64,7 -0,6% 59,8 59,5 -0,6%
Wynik netto adj. 73,7 72,1 -2,1% 67,7 69,6 2,8% 62,5 64,4 3,0%
marza brutto 72,3% 72,5% 73,8% 73,9% 74,3% 74,5%
marza EBITDA 34,8% 31,9% 34,2% 32,7% 33,4% 32,0%
marza EBITDA adj. 35,8% 33,7% 35,3% 34,6% 34,5% 34,0%
marza EBIT 31,6% 28,9% 30,8% 29,4% 29,7% 28,4%
marza netto 26,8% 24,3% 26,0% 24,6% 25,2% 23,9%
marza netto adj. 27,8% 26,1% 27,0% 26,5% 26,3% 25,8%

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

Bilans [min USD] 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Aktywa trwate 67,5 37,4 29,8 35,0 34,1 33,0 32,0 31,1 30,3
Rzeczowe aktywa trwate 3,7 3,2 2,6 2,7 3,0 3,5 4,1 4,8 5,2
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 17,5 13,0 6,9 8,0 8,8 9,3 9,7 10,2 10,9
Wartos¢ firmy 2,7 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6
Aktywa niematerialne 40,2 12,1 9,9 13,7 11,7 9,7 7,7 5,7 3,7
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1,0 4,5 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7 3,7
Pozostate aktywa dtugoterminowe 2,4 2,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2
Aktywa obrotowe 232,4 248,9 191,5 188,4 191,6 196,6 201,6 206,5 211,4
Naleznosci 28,0 26,6 39,4 39,0 36,5 35,4 34,4 33,4 32,5
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty* 204,4 222,2 152,1 149,3 155,2 161,2 167,2 173,1 179,0
Aktywa razem 299,9 286,3 221,3 223,4 225,7 229,6 233,6 237,6 241,7
Kapitat wiasny 226,1 240,7 177,1 179,1 184,0 188,9 193,8 198,7 203,6
Zobowigzania dtugoterminowe 13,0 10,0 7,2 7,3 6,7 6,3 6,0 5,8 5,5
Zobowiazania krétkoterminowe 60,9 35,6 37,0 36,9 35,0 34,4 33,7 33,2 32,6
Zobowiazania handlowe 52,7 24,3 21,0 20,9 19,0 18,3 17,7 17,1 16,6
Rozliczenia migdzyokresowe 3,1 2,7 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 5,0 8,6 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Inne rezerwy 0,1 0,0 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Pasywa razem 299,9 286,3 221,3 223,4 225,7 229,6 233,6 237,6 241,7
Rachunek zyskow i strat [mIn USD] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody ze sprzedazy 373,7 318,6 283,4 276,6 262,8 249,0 236,3 224,3 213,1
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 264,1 221,7 200,9 200,6 194,3 185,5 175,8 166,7 158,3
EBITDA 52,6 49,7 103,1 88,3 86,0 79,7 74,4 69,5 65,2
EBITDA adj. 64,3 82,3 108,2 93,2 90,9 84,6 79,3 74,4 70,1
Amortyzacja 8,0 11,1 9,1 8,5 8,7 9,0 8,9 8,9 9,0
EBIT 44,6 38,6 94,1 79,8 77,3 70,7 65,5 60,7 56,2
Saldo dziatalnosci finansowe;j -45,6 0,4 4,7 3,1 2,6 2,7 2,8 2,8 2,9
Zysk (strata) brutto -1,0 39,1 98,8 83,0 79,9 73,4 68,3 63,5 59,1
Zysk (strata) netto 9,7 32,0 82,2 67,2 64,7 59,5 55,3 51,4 47,9
Zysk (strata) netto adj. 41,0 64,6 89,6 72,1 69,6 64,4 60,2 56,3 52,8
CF [min USD] 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 29,8 71,0 82,4 82,7 81,8 77,1 72,9 68,7 64,8
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -16,0 -32,6 3,9 -12,4 -7,0 -7,5 -7,5 -7,5 -7,4
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 96,6 -21,8 -155,0 -73,0 -68,9 -63,7 -59,4 -55,4 -51,6
Przeptywy pienigzne netto 110,4 16,6 -68,5 -2,8 5,8 6,0 6,0 5,9 5,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 94,2 204,4 222,2 152,1 149,3 155,2 161,2 167,2 173,1
Srodki pieniezne na koniec okresu 204,4 222,2 152,1 149,3 155,2 161,2 167,2 173,1 179,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
Przychody zmiana r/r 12,3% -14,7% -11,0% -2,4% -5,0% -5,2% -5,1% -5,1% -5,0%
EBITDA zmiana r/r -1,7% -5,5% 107,6% -14,4% -2,6% -7,4% -6,6% -6,6% -6,2%
EBITDA adj. zmiana r/r 12,3% 27,9% 31,5% -13,9% -2,4% -7,0% -6,2% -6,2% -5,8%
EBIT zmiana r/r -11,2% -13,4% 143,7% -15,1% -3,2% -8,5% -7,3% -7,4% -7,3%
Zysk netto zmiana r/r -88,3% -430,6% 156,8% -18,2% -3,7% -8,1% -7,0% -7,0% -6,9%
Zysk netto adj. zmiana r/r -14,7% 57,4% 38,7% -19,6% -3,4% -7,6% -6,5% -6,4% -6,3%
Marza brutto ze sprzedazy 70,7% 69,6% 70,9% 72,5% 73,9% 74,5% 74,4% 74,4% 74,3%
Marza EBITDA 14,1% 15,6% 36,4% 31,9% 32,7% 32,0% 31,5% 31,0% 30,6%
Marza EBITDA adj. 17,2% 25,8% 38,2% 33,7% 34,6% 34,0% 33,6% 33,2% 32,9%
Marza EBIT 11,9% 12,1% 33,2% 28,9% 29,4% 28,4% 27,7% 27,1% 26,4%
Marza netto -2,6% 10,0% 29,0% 24,3% 24,6% 23,9% 23,4% 22,9% 22,5%
Marza netto adj. 11,0% 20,3% 31,6% 26,1% 26,5% 25,8% 25,5% 25,1% 24,8%
ROE 19,7% 16,0% 53,1% 44,6% 42,0% 37,4% 33,8% 30,5% 27,6%
ROE adj. 18,2% 26,8% 50,6% 40,2% 37,8% 34,1% 31,1% 28,3% 25,9%
ROA -3,2% 11,2% 37,1% 30,1% 28,7% 25,9% 23,7% 21,6% 19,8%
ROA adj. 13,7% 22,6% 40,5% 32,3% 30,8% 28,0% 25,8% 23,7% 21,8%
Diug netto -187,2 -208,4 -141,5 -138,6 -145,1 -151,4 -157,7 -163,9 -170,0
Dtug netto / kapitat wtasny -0,8 -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8 -0,8
Dtug netto / EBITDA -3,6 -4,2 -1,4 -1,6 -1,7 -1,9 -2,1 -2,4 -2,6
Dtug netto / EBITDA adj. -2,9 -2,5 -1,3 -1,5 -1,6 -1,8 -2,0 -2,2 -2,4
Diug netto / EBIT -4,2 5,4 -1,5 1,7 -1,9 2,1 2,4 22,7 3,0
EV 377,0 355,7 308,0 263,1 256,6 250,3 244,0 237,8 2316
CAPEX / Przychody 1,7% 1,4% 1,0% 1,2% 1,3% 1,4% 1,6% 1,7% 1,8%
CAPEX / Amortyzacja 80,5% 40,6% 31,1% 38,4% 39,9% 40,2% 41,8% 43,0% 43,7%
Amortyzacja / Przychody 2,1% 3,5% 3,2% 3,1% 3,3% 3,6% 3,8% 3,9% 4,2%
Zmiana KO / Przychody 6,7% -9,6% -6,5% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 61,3% 55,6% 52,5% -4,9% -0,2% -0,6% -0,7% -0,8% -0,9%
Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P
MC/S* 1,5 1,8 1,6 1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 19
P/E* - 17,6 55 6,0 6,2 6,7 7,3 7,8 8,4
P/E adj.* 13,7 8,7 5,0 5,6 5,8 6,2 6,7 71 7,6
P/BV* 2,5 2,3 2,5 2,2 2,2 2,1 2,1 2,0 2,0
P/CE* - 3,8 14,3 11,9 11,0 9,7 8,7 7,8 7,1
P/CE adj.* 5,3 7,7 15,6 12,7 11,8 10,5 9,5 8,6 7,8
EV/EBITDA* 7,1 7,1 3,0 3,0 3,0 3,1 3,3 3,4 3,5
EV/EBITDA adj.* 58 4,3 2,8 2,8 2,8 3,0 31 3,2 33
EV/EBIT* 8,4 9,2 33 83 3,3 3,5 3,7 3,9 4,1
EV/S* 1,0 1,1 1,1 0,9 1,0 1,0 1,0 1,1 1,1
BVPS 2,7 2,9 2,6 3,0 3,1 3,1 32 33 3,4
EPS - 0,4 1,2 1,1 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
EPS adj. 0,5 0,8 1,3 1,2 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9
CEPS - 6,9 1,9 2,2 2,4 2,7 3,0 3,4 3,7
CEPS adj. 5,0 3,4 1,7 2,1 2,2 2,5 2,8 31 3,4
Dywidenda/ skup akcji 0,0 0,0 150,0 70,0 64,7 59,5 55,3 51,4 47,9
DPS [USD] 0,0 0,0 2,2 1,2 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8
Dyield 0,0% 0,0% 33,4% 17,5% 16,1% 14,8% 13,8% 12,8% 11,9%
Payout ratio 0,0% 0,0% 468,6% 85,2% 96,3% 91,9% 93,0% 93,0% 93,1%
Payout ratio adj. 0,0% 0,0% 232,1% 78,1% 89,8% 85,4% 85,9% 85,4% 85,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 26,4 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:)‘:r:f;c:jr;i:ja ceic;p(;iir;;a data pguobc:izli;:ji kurs WIG
kupuj 35,2 kupuj 36,2 08.04.2024 10:15 CEST 26,4 84 455
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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Obiacni

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

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

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 przychoddéw 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 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,
zyskow, 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 spétek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmiennos$¢ (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 2Q’24*: . N
umowe o $wiadczenie ustug w
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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 osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartoéci 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 1 50% 0 0%
Akumuluj 1 50% 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-rekomendacji

raportujemy szczegétowe zestawienie historycznych rekomendacji wydanych przez BDM w okresie nie

krdtszym niz ostatnie dwanascie miesiecy, zawierajgce m.in. podstawowe informacje na temat
przedmiotu analiz oraz sposobu i daty przekazania wspomnianych materiatéw 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 dotrzeé 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: 2024-04-08.

Raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM: 2024-04-08 (10:15 CEST).

Raport moze zostaé po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenistwa od: 2024-04-15 (10:15 CEST).
0Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja 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 odbiorcéw 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 moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie, Australii lub Japonii, ani
przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu
na stronach internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktére rozpowszechniajg ten dokument powinny mie¢ $wiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do
takich ograniczen.

Osoby, ktére otrzymajg niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie 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 sg odpowiednie dla danego inwestora. Opinie analityka oraz wszelkie
rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub oswiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna
jest adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak rowniez nie stanowig osobistej rekomendacji.

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

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

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka na dzien sporzadzenia i mogg one byc
w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykdw 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 biezacych odczytéow serwisu informacyjnego GPW lub innych serwiséw
(m.in. Bloomberg). Dane wskazujace ceny instrumentdéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢ wczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac
nad raportem.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze
w tym okresie zostang zaktualizowane. Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich
12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,Sprawozdanie z wykazem rekomendacji o charakterze 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 interesdw lub nimi zarzadzi¢ wyznaczyt bariery organizacyjne wymagane z punktu widzenia prawnego i nadzorczego, ktérych
przestrzeganie jest monitorowane przez Wydziat Compliance. Podstawowym dokumentem regulujagcym zarzadzanie potencjalnym konfliktem interesu w BDM
jest ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.”. BDM stosuje wypracowane mechanizmy aby konflikty intereséw byty
zarzadzane przez bariery prawne oraz administracyjne 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 Zarzgd BDM ma prawo przyzna¢ analitykowi wynagrodzenie
premiowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci
inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze sSwiadczenia innych ustug, w tym bankowosci
inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, 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 dzieri 2024-04-08:

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

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

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

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej Swiadczenia ustug firm inwestycyjnych 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 sposdb
bezposredni lub posredni odnosi sig rekomendacja, przed oferta publiczna takich akcji.

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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