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Kupuj

PLN mn 2025 2026P 2027P 2028P 52 weeks

Przychody 96.0 94.6 134.6 174.3 24

EBITDA 29.1 28.4 47.7 66.4 22 ,/
EBIT 244 221 28.8 45.8 20 ./’\‘\
Zysk netto 25.4 20.9 26.8 42.2 18

EPS (PLN) 213 1.75 2.25 3.54 16 {"\4\4 N

CEPS (PLN) 2.52 2.28 3.83 5.27 14 J

BVPS (PLN) 11.26 13.02 15.26 18.8 12

DPS (PLN) 0 0 0 0 10

EV/EBITDA (x) 44 8.8 5.2 34 —— Artifex Mundi

P/E (x) 6.2 12.9 10.1 6.4 wiG

P/CE (x) 5.3 9.9 5.9 4.3 Zmiana kursu 12M 6M 3M 1M
DY 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% w PLN 43.4% 64.2% 29.1% 23.1%
Cena akgji (PLN) na zamknigciu w dniu 28.08.2025 22.6 Reuters ARTP.WA Akcje w wolnym obrocie 48.4%
Liczba akcji (mIn) 11.9 Bloomberg ART PW Gtéwni akcjonariusze: SH agreement 21.9%
Wartos$¢ rynkowa (min PLN ) ,269/ ,63 Dzien dywidendy Warsaw Equity ASI 14.8%

Warto$¢ przedsiebiorstwa (min PLN)

,250/ ,59 Cena docelowa

27.5 Strona internetowa www.artifexmundi.com

Analyst:
Krzysztof Tkocz

+48 22 257 57 52
krzysztof.tkocz@erstegroup.com

Atrakcyjny profil risk/reward mimo silnej aprecjacji kursu

Od publikacji naszej ostatniej rekomendacji we wrzesniu 2025 r. kurs
akcji spotki wzrost o ponad 50%. W aktualnej edycji, gtéwnie w efekcie
wydtuzenia horyzontu wyceny do 2030 r. oraz obnizenia premii za
ryzyko rynku akcji, podnosimy naszg wycene do 27.5 PLN za akcje
(22% potencjatu) utrzymujac jednoczesnie rekomendacje Kupuj. Prace
nad metagrg Unsolved weszly w zaawansowang faze. Po zakonczeniu
etapu beta w marcu, spoétka koncentruje sie obecnie na finalnym
dopracowaniu zawartosci przed planowanym na okres wakacyjny,
stopniowym rolloutem. Pierwszy wptyw wdrozenia metagry na KPI
powinien by¢ widoczny juz w drugiej potowie 3Q’'26, natomiast przetozenie
na wyniki finansowe powinno pojawic sie z lekkim opdznieniem,
najprawdopodobniej pdzng jesienig’26. Ambicje spotki pozostajg wysokie,
co zarzgd podkreslat podczas ostatniej konferencji wynikowej, wskazujgc
na cel zwielokrotnienia przychoddw dzieki metagrze (luka LTV do
referencyjnych tytutdbw na poziomie ok. x4). W naszym modelu
przyjmujemy jednak bardziej konserwatywne zatozenia i zaktadamy ok.
65% wzrost dziennych przychodéw po ok. dwdch latach od rozpoczecia
rolloutu. W catym 2026 r. zaktadamy, ze Unsolved wygeneruje 91 min PLN
przychododw, co oznacza stabilizacje na poziomie zblizonym do 2025 r.
Wyrazniejszej poprawy wynikéw oczekujemy w 2027 r., wraz z
narastajgcym wptywem metagry. Zaktadamy wéwczas wzrost przychodow
aplikacji o ok. 35% r/r, do 122 min PLN, oraz poprawe pierwszej marzy do
ok. 56 min PLN, tj. o ok. 34% r/r.

Glownym celem ostatnich testéw Void Hunters byta weryfikacja
krotkoterminowej retencji oraz ocena pierwszej reakcji graczy na
podstawowg petle rozgrywki. Wyniki okazaty sie wyraznie lepsze od
wewnetrznych zatozen spétki - benchmarki retencji zostaty przekroczone o
ok. 50%. Kolejne aktywnosci marketingowe, w tym soft launch, w ramach
ktérego spétka bedzie weryfikowac KPls zwigzane z monetyzacjg, powinny
wspierac dalszg rozbudowe organicznej bazy graczy. Powinno to stanowié
istotny atut w procesie budowania rozpoznawalnosci VH na wymagajgcym
rynku gier F2P. Juz na obecnym etapie, projekt oferuje odpowiednig gtebie
rozgrywki oraz adaptacyjny poziom trudnosci, co powinno ograniczac
bariere wejscia dla mniej zaawansowanych graczy. Cho¢ rezultaty testow
pozwalajg z rosngcym optymizmem oceniac¢ potencjat projektu, w naszych
zatozeniach pozostajemy konserwatywni. W modelu przyjmujemy pierwszg
marze gry na poziomie zblizonym do wczesniejszego RPG-owego projektu
studia.
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Unsolved

Ekspansja na rynkach T2&T3

W 2025 r. spotka ograniczyta wydatki na user acquisition na rynkach Tier 1
0 6% r/r, co byto konsekwencjg utrzymujacej sie wysokiej konkurencyjnosci
w tych regionach (wysokie CPI). Jednoczesnie Artifex Mundi podijat
dziatania majgce na celu dywersyfikacje zrédet wzrostu, koncentrujac sie
na rynkach, na ktérych dotychczas byt obecny w ograniczonym zakresie -
zaréwno pod wzgledem lokalizacji produktowej, jak i aktywnosci
marketingowej, tj. gtdbwnie na krajach Tier 2 i Tier 3.

Inicjatywy te pozwolity zrekompensowac nizsze naktady na UA na rynkach
Tier 1. Wydatki marketingowe na rynkach Tier 2 i Tier 3 wzrosty w 2025r. o
52% rir, a spotka rozszerzyta lokalizacje gry o kilkadziesigt nowych wersji
jezykowych. W rezultacie, pod koniec 2025 r. oraz na poczatku 2026 r.
Artifex Mundi odnotowata wyrazng poprawe przychodow z tych regionow -
poziom dziennych przychoddw na rynkach Tier 2/Tier 3 wzrost o ok. 300%.

Dziatania te stanowity odpowiedz spofki na przejsciowe spowolnienie
poprawy LTV Unsolved, pozwalajgc jednoczesnie utrzymac petng
koncentracje zespotu na pracach nad rozwojem metagry.

Unsolved — pozyskiwanie graczy w rynkach Unsolved - ekspansja na rynkach T2&T3

T1,T2&T3
WYDATKINA UA WEDLUG RYNKOW

WTATS =Tl (MLNPLN)

Zrodfo Spofka

KOMERCJALIZACJA UNSOLVED NARYNKACH T2&T3 LOKALIZACJE
dzienne przychody, tys. PLN)
Wersje jezykowe Unsolved:

AKWIZYCJA GRACZY .
angielska, niemiecka, francusko, whosko, portugalska,

+ Inwestycje w baze graczy dla Unsolved: vkraif

+ > 60
RynkiTk: 6% spadek rdr. duiska, butgarsko, fifiska, indonezyjska, wietnamska

+ Rynki T2/T3: 52% wzrost
WYNIKI

+  300% wzrost dziennych przychodoww T2i T3

MAIZS PAZDZIERNIK 25 MARZEC 26

Negatywny wptyw kursu USD/PLN na dynamike przychodéw

Istotnym czynnikiem wptywajgcym na dynamike przychodéw Unsolved w
ostatnich kwartatach pozostawat kurs USD/PLN. Ostabienie dolara
wzgledem zfotego negatywnie przetozyto sie na raportowane przychody gry
w PLN. Wedtug szacunkdw spétki, po wytgczeniu efektu walutowego,
przychody z aplikacji wzrostyby w 2025 r. 0 1% r/r, aw 1Q’26 0 3% r/r.

Unsolved — miesieczne przychody w min USD
UNSOLVED. MIESIECZNE PRZYCHODY
(MLN usD)
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WYNIKI

+ 2023 17,0 min USD + Q12024 6,0 minUSD

+ 2024 237minUSD  +39% + Q12025 6,1mInUSD +1%
+ 2025 23,8minUSD +1% + Q12026 6,3minUSD +3%

Zrédio: Spétka

Metagra

Luka w poziomie LTV Unsolved wzgledem referencyjnych tytutow
rynkowych wynosi obecnie ok. 3-4x, przy czym istotna czes¢ tej roznicy
wynika z braku metagry. Jej wdrozenie powinno nie tylko przetozyc¢ sie na
poprawe LTV juz na poczatkowym etapie, ale réwniez stworzy¢ platforme
do dalszego rozwoju aplikaciji.
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Prace nad metagrg weszly obecnie w zaawansowang faze. Wersja alfa
zostata zakonnczona w pazdzierniku 2025 r., natomiast etap beta zakonczyt
sie pod koniec marca 2026 r. Aktualnie spétka koncentruje sie na
dopracowaniu zawartosci, usuwaniem btedéw, implementacji narzedzi
analitycznych oraz finalnych pracach optymalizacyjnych. Premiera wers;ji
Gold planowana jest na okres wakacyjny.

Metagra Unsolved — giéwne kamienie milowe projektu

— GOLD
CoeD €

[ e [ ie | @ I @ | w @ | jw [ a @

2024 ; 2025 2026

Dekorowanie - kompletne ¢ Ifteracje rozwiqzanzMs 1.0 i Petlagtéwna i tteracjarozwiqzanz Alphy Lokalizacje

do$wiadczenie

i Sotysfakejonsiqce i+ meta-progresio Finalizacja FTUE Analityka
i i H
§ Testowe krainy dekorowanie i + zarzqdzoniedekoracjomi | Finalizacja UN/UX Testy, bugfixing
i Dekoracje w wersji + trophy room ¥ Dodotkowe krainy Optymalizacja
prefinainej { FTUE { Finalizacja dekoracji
i Kraina startowa i startowy Oferty
set dekoracji ¢ Balans

Zrédio: Spétka

Pierwsze tygodnie po udostepnieniu wersji Gold bedg miaty charakter
technologicznego rolloutu. Gra zostanie udostepniona ograniczonej grupie
uzytkownikéw (poczgtkowo ok. 10% nowych graczy), gtéwnie na rynkach
Tier 2 i Tier 3. Celem tego etapu bedzie przede wszystkim weryfikacja
stabilnosci technicznej produktu oraz identyfikacja potencjalnych bteddw,
ktére mogty nie zosta¢ wykryte na wczesniejszych etapach testéw.

Pierwszy wplyw wdrozenia metagry na KPIs powinien by¢ widoczny w
drugiej potowie 3Q’26. Z kolei przetozenie na wyniki finansowe powinno
pojawi¢ sie z pewnym opdéznieniem, najprawdopodobniej p6zng jesienig
2026 r., tj. w okresie pazdziernik-listopad.

Réwnolegle spétka pracuje nad szeregiem pobocznych inicjatyw
zwigzanych z metagra, ktorych celem jest jakosciowa poprawa istniejgcego
kontentu. Dziatania te majg doprowadzi¢ do wiekszej spojnosci
doswiadczenia uzytkownika oraz zblizy¢ poziom obecnej zawartosci gry do
standardu oferowanego przez metagre.

Metagra Unsolved - plan gry na lato

50%
wikiokerie dPeh\o Dalszy
Slobalie wdrozenie rozwéj

CO CZEKA NAS LATEM? CZYM NIE BEDZIE LETNI UPDATE UNSOLVED?
+ Techniczny check (z ukrytq Metq i po wigczeniu Mety) + Update, ktéry od razu trafi do wszystkich graczy
+ Ujednolicenie wersji Unsolved + Update, ktéry z dnia na dzien KPIU
+ Pierwsze miarodajne dane z ,lejka” sprzedazowego + Update, ktéry od pierwszego dnia otwiera nam droge do
+ Pogiebione (w oparciu o opinie duzej préby graczy) oceny | wnioski agresywniejszego pozyskiwania graczy dia Unsolved
nt. atrakeyjnosci Slny 5w mety (mapa, dekoracje) + Update, po ktérym mozemy zajqé sie czyms innym

+ Startkluczowych AB testéw

Zrédfo: Spétka
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Dodatkowe inicjatywy

Réwnolegle do prac nad metagrg spoétka planuje realizacje kilku
dodatkowych inicjatyw wspierajgcych dalszg monetyzacje Unsolved. W
2Q’26 Artifex Mundi zamierza m.in. dokona¢ zmiany platformy do mediac;ji
reklam, co powinno wspiera¢ odbudowe udziatu przychodéw reklamowych
w catkowitych przychodach gry. Jednoczesnie, na moment startu metagry,
spotka planuje wdrozenie wiasnego sklepu DTC, ktory powinien przetozy¢
sie na nizsze prowizje platform. Dodatkowym elementem rozwoju produktu
bedzie rozszerzenie funkcji cross-play na pozostate platformy, co powinno
wspiera¢ zaangazowanie graczy w dtuzszym horyzoncie.

Oczekiwany wptyw metagry na wyniki Unsolved

W naszych prognozach zaktadamy, ze pierwszy wptyw wdrozenia metagry
na wyniki finansowe bedzie widoczny od 4Q’26. Ambicje spotki pozostajg
wysokie, co zarzad podkreslat podczas ostatniej konferenciji wynikowej,
wskazujgc na cel zwielokrotnienia przychodow dzieki metagrze. W
scenariuszu bazowym przyjmujemy jednak bardziej konserwatywne
zalozenia - ok. 65% wzrost dziennych przychodéw po ok. dwoéch latach od
rozpoczecia rolloutu.

Jednoczes$nie zwracamy uwage, ze metagra moze pozytywnie wptyngc nie
tylko na monetyzacje i retencje uzytkownikéw, ale réwniez na efektywnosé
akwizycji, m.in. poprzez potencjalne obnizenie CPI. Efekt ten nie zostat
uwzgledniony w naszych prognozach, dlatego traktujemy go jako
dodatkowy obszar mozliwego pozytywnego zaskoczenia wzgledem
scenariusza bazowego.

W catym 2026 r. zaktadamy, ze Unsolved wygeneruje 91 min PLN
przychodoéw, co oznacza stabilizacje na poziomie zblizonym do 2025 r.
Jednoczeénie, ze wzgledu na wysokg baze poréwnawczg, wynikajgcg z
podwyzszonych wydatkéw UA w 2Q’25, oczekujemy 6% spadku naktadow
na akwizycje uzytkownikéw, do ok. 49 min PLN. W rezultacie pierwsza
marza powinna uksztattowac sie na poziomie 42 min PLN, co implikuje
wzrost o ok. 8% r/r.

Wyrazniejszej poprawy wynikéw oczekujemy w 2027 r., wraz z
narastajgcym wptywem metagry. W naszym scenariuszu bazowym,
zaktadamy, ze przychody Unsolved powinny wzrosng¢ o ok. 35% r/r, do
122 min PLN, natomiast pierwsza marza powinna zwigkszy¢ sie do 56 min
PLN (+34% r/r).

Na moment rolloutu metagry spoétka planuje mie¢ gotowy wiasny sklep
DTC, ktory powinien istotnie ograniczy¢ koszty prowizji platform. Ze
wzgledu na duzg niepewnosc¢ co do skali potencjalnego wptywu metagry na
przychody Unsolved, nie uwzgledniamy obecnie tej inicjatywy w naszych
zatozeniach. W efekcie stanowi ona potencjalny upside dla naszych
prognoz.

Przychody Unsolved / koszty UA — prognoza [min Pierwsza marza Unsolved — prognoza [min PLN]

PLN] 100
200.0 60% 230%
9 o e A Wil muy
55% 180%
150.0 - - 50%
60 ---- -
45% / \ 130%
100.0  f----ff-mmmmmmmmmmmmmm o mm oo oo oo --- 40% 40 N BN N . 80%
35%
50.0 p--f------mmmmm--- -l - 30% 20 ---1—--- - S B 30%
25%
0 -20%
0.0 20%
o~ [2g] < n o o o o o
2 3 8 8 3 s KR % & 5 8 8 8 8§ & X & 2 8
©O © o o o N o & & ® I N I I o o o o o
mmmm Przychody — mmmmm koszty UA == UA/ przychody m Pierwsza marza Unsolved e zmiana r/r

Zrédio: Spétka, Erste Group Research
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Void Hunters

Drugim strategicznym projektem w pipeline spofki jest Void Hunters -
taktyczny hero collector osadzony w estetyce dark fantasy, fgczacy
elementy RPG oraz gry karcianej. Tytut jest projektowany przede
wszystkim z myslg o platformach mobilnych, jednak spétka zaktada réwniez
jego obecnos¢ na PC, gdzie dostrzega potencjat do zbudowania istotnej
bazy uzytkownikéw (zdaniem zarzadu kanat ten moze odpowiada¢ nawet
za ok. kilkadziesigt % wszystkich przychodéw). Koncepcja projektu opiera
sie na stworzeniu gry, ktéra pod wzgledem jakosci wykonania, gtebi
rozgrywki oraz ogélnego poziomu produkcji bedzie blizsza tytutom
kojarzonym z duzymi platformami niz klasycznym grom mobilnym.

Jednym z elementéw wyrdzniajgcych Void Hunters na tle konkurencji ma
by¢ bardziej mroczna stylistyka oraz ciezszy, dark fantasy’owy klimat.
Kluczowg réznicg wzgledem poréwnywalnych tytutdw bedzie jednak przede
wszystkim gameplay - gtéwna petla rozgrywki ma opierac sie na
mechanikach roguelite, ktére dotychczas nie byly szeroko wykorzystywane
jako centralny element free-to-play’owych gier tego typu. W zatozeniu
spotki wszystkie te elementy majg tworzy¢ spéjny obraz gry angazujacej w
dlugim horyzoncie, oferujgcej odpowiednig gtebie i traktujacej gracza w
sposoéb bardziej wymagajacy, ale jednoczesnie mniej ,hardcore’owy” niz
najbardziej wymagajgce tytuty PC, takie jak seria Dark Souls.

Void Hunters — filary gry

P r ] i $

DARK PC/CONSOLE PREMIUM MEMORABLE DEEP MEANINGFUL
FANTASY VIBE QUALITY CHARACTERS SYSTEMS GAMEPLAY

Zrédio: Spétka

W ramach testow wersji alfa Void Hunters gtéwnym celem spétki byta
weryfikacja krotkoterminowej retencji oraz ocena pierwszej reakcji graczy
na podstawowg petle rozgrywki. Juz po kilku pierwszych dniach testow
projekt osiggnat cele zaktadane pierwotnie dla nastepnej rundy testéw,
planowanej na okres wakacyjny przed etapem beta. W testach wzieto
udziat ponad 10 tys. graczy, a w szczytowym momencie - okoto dwa
tygodnie po uruchomieniu wersji alfa - liczba aktywnych uzytkownikéw
siegata ok. 1 tys. Jednoczes$nie spotecznos¢ skupiona wokot gry
systematycznie rosnie i obecnie przekracza 16 tys. cztonkdw na
Discordzie.

Wyniki testow okazaty sie wyraznie lepsze od zatozen spétki - benchmarki
retencji zostaty przekroczone o ok. 50%. Dotyczyto to nie tylko poziomow
retencji w poszczegolnych dniach, ale rowniez dalszego wyptaszczania sie
krzywych retencyjnych, co sugeruje relatywnie wysokie zaangazowanie
uzytkownikow.

gracz Void Hunters — Alpha w liczbach

Po zaledwie kilku dniach otwartych testéw przebilismy marketingowe zatozenia...

>10k >1k >13k

graczy peak czlonkéw serwera
wgrze VH
na Discord

>200 >300k >40k

materiatow odston filméw
na YT poswigconych w SM (trailer, materiaty www Gry
VH content creatoréw)

wejsé na strong
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pozycjonuje sie wzgledem
takich tytutéw jak Watcher of
Realms czy Dragonstride.
Osiagniecie
poréwnywalnego sukcesu
komercyjnego oznaczatoby
potencjat przychodowy
odpowiadajgcy odpowiednio
ok. 167% oraz 58%
przychodow
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Prawdopodobnym kolejnym etapem bedzie potgczenie fazy beta z soft
launchem, w ramach ktérego jesienig spoétka przeprowadzi szerzej
zakrojone, globalne testy gry, koncentrujgce sie przede wszystkim na
weryfikacji mechanizmoéw monetyzacyjnych. Hard launch gry natomiast
nastgpi w Q1°27.

Void Hunters — poszczegolne fazy testow

Q2/Q32026 Q42026 Q12027

Open Soft Hard
Beta ° »” launch »” Launch

Y] Cata gra (i0S, Android, PC) [J Catagra (i0S, Android, PC) [J Cata gra (i0S, Android, PC)

V] ~5k graczy [0 Caty swiat [0 Caty $wiat

V| Potwierdzenie USP gry

Cel - test monetyzacji

Zroédio: Spétka

Otoczenie konkurencyjne dla Void Hunters

Otoczenie konkurencyjne Void Hunters tworzg przede wszystkim globalne
tytuty z segmentu hero collectoréow, wsrod ktorych liderem pozostaje RAID:
Shadow Legends - obecny na rynku od ok. 2018 r. i generujgcy najwyzsze
przychody w tej kategorii. Istotnym punktem odniesienia pozostaje rowniez
Summoners War, czyli jeden z najstarszych protoplastéw gatunku, a takze
produkcje oparte na duzych IP, takie jak Star Wars: Galaxy of Heroes czy
Marvel Strike Force. Na tle tych tytutéw Void Hunters pozycjonuje sie blizej
gier z silniejszym komponentem taktycznym i bardziej rozbudowang
rozgrywka, a pod wzgledem charakteru projektu wydaje sie blizszy Star
Wars: Galaxy of Heroes niz RAID.

W segmencie wida¢ jednoczesnie wysokg bariere wejscia - czesé
nowszych projektéw, takich jak King Arthur: Legends Rise czy Awaken:
Chaos Era, nie zdotata zbudowaé trwatej pozycji rynkowej, gtéwnie ze
wzgledu na stabosci w bazowych zatozeniach produktu oraz jako$ci
wykonania. Z kolei przyktady Watcher of Realms czy Dragonheir: Legacy
Reborn pokazujg, ze takze tytuty bez duzego IP mogg utrzymac sie na
wymagajgcym rynku, o ile oferujg wyrdzniajgcy sie gameplay. Na tym tle
Void Hunters ma wyréznia¢ sie bardziej spojng koncepcjg produktowa,
wyzszym poziomem wykonania oraz roguelite’owg gtdwng petlg rozgrywki,
ktéra moze stanowi¢ istotny element réznicujgcy wzgledem wiekszosci
konkurencyjnych tytutow.

Void Hunters — otoczenie konkurencyjne

Lifetime* Last12m*
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> ?ramon:;\gzrcuwmw $1351 213011 ® $79 480 484 984736 §26,73
> lg i‘ﬂbWﬂ'S\:w‘fﬂ-’;:u::::;““ $1104 555195 » $62741752 ® 4348209 $1099
\_ by (] ':A;VEL:I\L“:;F:;:nr;m RPG $811677253 $44810546 @ 6 987 938 $11.1 0/
by lﬂ \;Ua:jher :::(E;s"g:u:ﬁs’ $143097 771 ® $42023845 ® 3012910 $1337
> ‘ l:raggnsturi:(::g:::ﬁt:l:or" $91207732 $14595771 921361 54,88
by | a ‘;qer:' M:‘qv\f”?z:l::::? RPG $47 189 484 $6 649570 » 1009 090 $423
' > la KinEAnh:‘lwl}e;gz:::::? $26155710 ® 54365096 » 700 602 5503 )
> I f‘* |:f|au M\i%\'ﬁ‘:@'iuunmzs; $21606211 ® $3313653 » 555925 $6.13
> lg Awaken Zf?f,i’i’ufiili $6920808 » $320392 ® 15708 $11.23 J

~ Expandall  Total value $5 605 553 147 $410 607 942 25611132 510915

Zrédfo: Spétka; *bez D2C (ok. 20-25% udziatu)

Przedstawione na powyzszym obrazku, przychody konkurencyjnych tytutow
moga by¢ istotnie zanizone, poniewaz nie obejmujg sprzedazy realizowanej
przez zewnetrzne sklepy. Dotyczy to szczegdlnie najwiekszych gier, takich
jak RAID: Shadow Legends.
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Przychody konkurencyjnych gier wediug Sensor Tower

Gra Producent Przychody kwiecien 2026 % rocznych

Android i0OS Razem x12 PLN  przychodéw Unsolved
1. Raid Shadow Legends Plarium Global 5 3 8 96 348 385%
2. Summoners War Com2uS 4 4 8 96 348 385%
3. Star Wars: Galaxy of Heroes Electronic Arts 2 3 5 60 218 241%
4. Marvel Strike Force: Squad RPG Scopely 2 1 3 36 131 145%
5. Watcher of Realms Skystone Games 11 0.8 1.9 22.8 83 92%
6.  Dragonstride: Legacy Reborn  Level Infinite 0.2 0.2 0.4 48 17 19%
7. __Age of Magic: Turn Based RPG _ Playkot 0.3 0.2 0.5 6 22 24%

rédto: Sensor Tower, Erste Group Research

Strategia marketingowa

Istotnym elementem strategii komercjalizacji Void Hunters bedzie
niestandardowe podejscie do dziatann marketingowych na etapie
poprzedzajgcym hard launch. Gry free-to-play, szczegdlnie w segmencie
RPG, mierzg sie zwykle z wysokimi kosztami user acquisition, dlatego
spotka zaktada stopniowe budowanie zainteresowania tytutem z
wykorzystaniem narzedzi charakterystycznych rowniez dla marketingu gier
premium.

Strategia marketingowa Void Hunters opiera sie na trzech filarach:
wspotpracy z tworcami tresci, rozwoju spotecznosci skupionej wokoét
Discorda oraz precyzyjnie targetowanych kampaniach reklamowych.
taczny budzet marketingowy do momentu hard launchu wynosi ok. 3,5 min
PLN, z czego ok. 0,5 min PLN zostato wydane w 2025 r. oraz 1Q’26.
Struktura budzetu zaktada istotny udziat tworcow tresci, ktdérzy majg
odpowiadac¢ za ok. 50% naktadéw, podczas gdy spotecznos¢ oraz
kampanie reklamowe majg pochtong¢ po ok. 25% budzetu.

Void Hunters — budzet marketingowy do HL

~3.5MLNPLN

g — - e e e e

owej

Kompanie
reklomowe

Kampanie
reklamowe

Spotecznosé Tworcy tresci

Budzet do hard launch

Na koniec 2025 spotka zainwestowata w projekt okoto 67.8 min PLN, z
czego 17.1 min PLN pochodzito z dofinansowania w ramach programu
GamelNN. Uwzgledniajagc dotychczas poniesione koszty, szacujemy, ze
catkowite naktady na produkcje do momentu hard launchu, planowanego
na 1Q‘27 wyniosg ok. 68 min PLN. Lacznie z pozyskanym finansowaniem z
GamelNN, catkowity budzet projektu moze siegng¢ ok. 85 min PLN.

Potencjat komercyjny

Choc rezultaty ostatnich testow pozwalajg z rosngcym optymizmem
oceniac potencjat projektu, w naszych zatozeniach utrzymujemy ostrozne
podejscie do skali potencjalnego sukcesu komercyjnego Void Hunters,
opierajgc nasze zatozenia m.in. na wynikach poprzedniego tytutu RPG
studia oraz analizie organicznego ruchu wybranych gier z polskiego rynku,
takich jak Gemstone Legends od Gamedesire czy Evil Lands od Rage Quit
Games. W naszym modelu zaktadamy, ze w pierwszym roku od premiery
gra wygeneruje ok. 4.7 min PLN przychodéw, ktére zostang w catosci
reinwestowane w dziatania UA. W konsekwenciji nie zaktadamy dodatniej
marzy na tym tytule w tym okresie. Jednoczes$nie uwazamy, ze
réwnoczesny debiut na wszystkich gtéwnych platformach (mobile, PC i
konsole), wraz z funkcjonalnoscig cross-play, istotnie zwieksza szanse na
komercyjny sukces tego projektu.
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Przychéd/ pierwsza marza gry Bladebound [mIn Pierwsza marza Void Hunters — prognoza [min
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Zrédio: Spétka, Erste Group Research
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2029pP 2030P

2025

2027pP 2028P

2023

2026P

Gléwne zalozenia [min PLN, %]

2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Przychody 39 82 104 96 95 135 174 193 207
HOPY 13 10 8 5 3 2 2 1 1
F2P 25 72 96 91 91 128 165 183 196
Bledebound 3 1 1 1 1 0 0 0 0
Unsolved 22 71 95 90 91 122 157 173 185
Void Hunters 0 0 0 0 0 5 8 9 10
Premium 0 0 0 0 0 0 0 0 0
UA 13 41 52 52 49 71 89 96 101
Unsolved 13 41 52 52 49 66 84 90 94
Void Hunters 0 0 0 0 0 5 5 6 7
Pierwsza marza 10 30 43 39 42 56 76 87 94
Unsolved 10 30 43 39 42 56 73 83 91
Void Hunters 0 0 0 0 0 0 3 3 4
Tantiemy 4 5 7 6 6 7 9 10 11

Zrédio: Spétka, Erste Group Research

Zmiany w naszych prognozach

W zwigzku ze stabszym performance’em Unsolved w drugiej potowie 2025
r. nieznacznie obnizamy nasze zatozenia wynikowe dla tej aplikacji w
okresie poprzedzajgcym wdrozenie metagry, tj. do 4Q’26. Jednoczesnie
nasze zatozenia dotyczgce potencjatu poprawy wynikéw po implementaciji
metagry pozostajg bez zmian.

Gtéwna réznica wzgledem zatozen przyjetych w poprzedniej rekomendacji
wynika z przesuniecia momentu pierwszego wptywu metagry na wyniki
spotki z 3Q’26 na 4Q°26. Zmiana ta przekfada sie kaskadowo na nizszg
Sciezke wynikow w kolejnych okresach. W konsekwencji obnizeniu ulegajg
réwniez prognozowane koszty operacyjne, w tym m.in. tantiemy oraz
wydatki na UA, a takze pierwsza marza.

Aktualnie zaktadamy réwniez, ze w 2027 r. Spoétka bedzie reinwestowac
przychody generowane przez Void Hunters w dziatania UA, dlatego w tym
okresie nie zaktadamy dodatniej marzy na tym tytule.

(PLN, mn) 2026P 2027P 2028P
’ Stare Nowe Réznica Stare Nowe Réznica Stare Nowe Réznica

Przychody 124.9 94.6  -24.2% 166.9 1346  -19.3% 182.6 174.3 -4.5%
Adj .EBITDA 41.8 284 -32.1% 60.3 477 -20.8% 69.3 66.4 -4.2%
EBIT 34.7 221 -36.4% 41.9 28.8  -31.2% 49.3 45.8 -7.0%
Zysk netto 32.1 209 -34.9% 38.6 26.8  -30.7% 45.5 42.2 -1.4%
Marza EBITDA 335%  30.0% 36.1%  35.5% 38.0%  38.1%

Marza EBIT 278%  23.3% 251%  21.4% 27.0%  26.3%

Marza netto 257%  22.1% 231%  19.9% 249%  24.2%

Zrédio: Bloomberg, Erste Group Research
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Nasza wycena ART opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (100% udziat). Metode wyceny porownawczej prezentujemy
wytgcznie w celach informacyjnych. Na podstawie naszych prognoz,
wycena godziwa akcji wynosi 27.5 PLN, czyli o 22% wiecej niz obecna
cena rynkowa, co implikuje rekomendacje KUPUJ.

Waga Cena
Wycena poréwnawcza 0% 25.8
Wycena DCF 100% 27.5
12M cena docelowa (PLN) 27.5

Zrodto: Erste Group Research

Zatozenia DCF:

- Stopa wolna od ryzyka = 5.5% w prognozowanym okresie (rentownosci

10-letnich obligacji skarbowych).

- Stopa wolna od ryzyka = 5.5% w okresie rezydualnym.

- Premia za ryzyko rynkowe = 5%.

- Beta na poziomie 1.2x odzwierciedlajgca niepewnosc¢ biznesowa.
- Wzrost FCF po okresie prognozy 3%.
- Sredni kurs USD/PLN na poziomie 3.65 w prognozowanym okresie.
- Zaktadamy realizacje programu motywacyjnego, stad ujmujemy

rozwodnienie akcjonariatu o 0.4mn sztuk akcji.

Wycena poréwnawcza:

W ramach wyceny poréwnawczej przedstawiamy wartos¢ godziwg
obliczong na podstawie median wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA dla lat
2026-2028, przy zatozeniu réwnych wag dla obu wskaznikéw w kazdym
roku. Metode wyceny poréwnawczej prezentujemy wytgcznie w celach

informacyjnych.
PIE EVIEBITDA
2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

Nexon 18.4 16.2 15.8 9.2 76 72
Playtika 9.1 71 5.6 4.2 4.1 3.0
Stillfront Group 5.0 5.7 4.6 34 3.6 3.3
G5 Entertainment 11.4 1.7 7.5 1.0 1.3 1.0
Netmarble Corp 12.7 12.2 10.7 9.9 79 7.0
Avrictocrat Leisure 17.9 16.2 14.6 10.9 9.9 8.9
Huuuge Games 3.8 4.1 4.4 1.9 1.5 1.3
Ten Square Games 8.8 10.2 8.7 5.7 7.0 5.8
Median: Total 10.3 11.0 8.1 5.0 5.6 4.6

Implied valuation per share [PLN] 18.0 247 28.7 13.7 245 29.4

Weight 17% 17% 17% 17% 17% 17%

Premium/Discount
Weighted valuation per share [PLN]
12M value per share

0%
23.2
25.8

Zrédfo: Erste Group Research, Bloomberg
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Szacunki WACC

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P TV
Stopa w olna od ryzyka 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5% 5.5%
Premia za ryzyko 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
Koszt kapitatu 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%
Koszt dugu 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5% 6.5%
Efektywna stopa podatkowa 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Koszt dlugu po opodatkow aniu 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9% 5.9%
Udziat kapitatu w w ycenie 100% 100% 100% 100% 100% 100.0%
WACC 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 11.5%

Wycena DCF

(mIn PLN) 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P TV
Wzrost sprzedazy r/r -1.4% 42.2% 29.5% 10.8% 7.0%
EBIT 23.6 28.8 45.8 54.3 57.4
marza EBIT 25.0% 21.4% 26.3% 28.1% 27.8%
Stopa podatkowa 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Opodatkowanie EBIT -2.4 -2.9 -4.6 -5.4 -5.7
NOPLAT 21.3 26.0 41.2 48.8 51.7
+ Amortyzacja 6.3 18.9 20.6 22.5 24.5
CAPEX / Amortyzacja 593.3% 213.2% 210.1% 203.2% 191.0%
Zmiana w kapitale obrotowym -0.8 1.1 -0.2 0.4 0.5
Zmiana w kapitale obrotowym / zmiana sprzedazy 59.0% 2.8% -0.5% 2.4% 3.5%
- CAPEX -37.4 -40.3 -43.3 -45.7 -46.9
FCFF -10.7 5.7 18.4 26.1 29.8 30.7
Wzrost FCFF po okresie prognozy 3.0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 372.2
Zdyskontowana wartos¢ rezydualna -9.6 4.6 13.2 16.9 17.3 216.0
Wartos¢ przedsiebiorstw a (EV) 258.4
Udziatowcy mniejszosciowi 0.0
Aktywa nieoperacyjne 0.0
Dtug netto -32.5
Inne 0.0
Wartos¢ firmy 290.9
Liczba akcji (min) 12.3
Koszt kapitatu 11.5%
12M cena docelow a na akcje (PLN) 27.5
Biezgca cena akcji (PLN) 15.0
Potencjat wzrostu / spadku 21.5%
USDPLN
3.45 3.55 3.65 3.75 3.85
10.5% 19.3 23.5 27.6 31.8 36.0
Zdy skontowana W 11.0% 19.2 23.4 27.5 31.7 35.8
wartos¢ f irmy w
okresie A 11.5% 19.2 23.3 27.5 31.6 35.7
prognozy 16%
C 12.0% 19.2 23.3 27.4 31.5 35.6
C 12.5% 19.1 23.2 27.3 31.4 35.5
Wzrost FCFF po okresie prognozy
Zdy skontd 1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0%
re;";gszn 10.5% 23.1 25.2 27.7 30.9 35.1
84% W 11.0% 23.0 251 27.6 30.8 34.9
A 11.5% 22.9 25.0 27.5 30.6 34.8
C 12.0% 229 24.9 27.4 30.5 34.6
Zrédto: Erste Group Research C 12.5% 22.8 24.8 27.2 30.4 34.5
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
PLN mn
Przychody 82.49 103.53 95.98 94.64 134.62 174.29
Koszt sprzedanych produktow, towaréw i materiatow -10.53 -12.34 -9.77 -12.46 -24.82 -28.47
Zysk brutto 71.96 91.19 86.22 82.17 109.79 145.82
Koszty sprzedazy i admnistracyjne -47.99 -61.57 -61.56 -60.18 -81.14 -100.24
Pozostate przychody operacyjne 0.13 0.06 0.07 0.19 0.26 0.31
Pozostate koszty operacyjne -0.12 -0.14 -0.37 -0.10 -0.07 -0.09
EBITDA 28.81 34.68 29.07 28.39 47.73 66.41
Amortyzacja -4.83 -5.14 -4.72 -6.31 -18.89 -20.60
EBIT 23.98 29.54 24.36 22.08 28.84 45.81
Wynik na dziatalnosci finansowej 3.45 0.42 2.68 1.13 0.88 1.03
Wynik nadzwyczajny 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EBT 27.44 29.95 27.04 23.20 29.72 46.83
Podatek -2.52 -2.55 -1.66 -2.32 -2.97 -4.68
Wynik z dziatalno$ci zaniechanej 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Udziaty niekontrolujgce i koszt kapitatu hybryd. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zysk netto 24.92 27.40 25.38 20.88 26.75 42.15
Skonsolidowany bilans 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
PLN mn
Wartosci niematerialne 0.06 0.04 0.02 0.00 0.00 0.00
Rzeczowe aktywa trwate 1.93 8.68 7.36 7.47 7.61 7.76
Aktywa finansowe 7.43 6.92 3.85 3.86 4.04 4.19
Razem aktywa trwate 9.41 15.64 11.23 11.34 11.65 11.95
Zapasy 49.17 73.43 100.53 132.91 154.16 176.68
Naleznosci i inne aktywa obrotowe 13.82 14.72 14.33 14.75 17.39 21.79
Pozostate aktywa 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 26.47 29.79 30.61 19.82 24.05 43.73
Razem aktywa obrotowe 89.46 117.93 145.47 167.48 195.6 242.2
RAZEM AKTYWA 98.88 133.57 156.7 178.82 207.25 254.15
Kapital wtasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 80.66 107.9 134.18 155.07 181.82 223.97
Udziaty niekontrolujace 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Kapital hybrydowy i inne rezerwy 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Zobowiagzania emerytalne i inne diugoterminowe $wiadczenia pracownicze 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Rezerwy diugoterminowe 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Oprocentowane zobowigzania dtugoterminowe 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 1.19 6.03 5.33 5.94 6.46 7.03
Razem zobowiagzania diugoterminowe 1.19 6.03 5.33 5.94 6.46 7.03
Oprocentowane zobowigzania krétkoterminowe 0.81 0.63 0.67 0.67 0.67 0.67
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 16.22 19.01 16.53 17.14 18.3 22.48
Razem zobowiazania krétkoterminowe 17.02 19.64 17.2 17.81 18.97 23.15
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL WEASN 98.88 133.57 156.7 178.82 207.25 254.15
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywoéw pienieznych 2023 2024 2025 2026P 2027P 2028P
PLN mn
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 7.47 9.10 -2.29 -9.28 5.78 21.29
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej -3.45 -5.99 3.27 -0.89 -0.92 -0.95
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej -0.77 -2.12 0.54 -0.62 -0.64 -0.66
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH 3.00 -18.06 1.52 -10.78 4.23 19.68
Marze i wskazniki 2023 2024 2025 2026P 2027P 202P
Wzrost przychoddw rdr 114.0% 25.5% -7.3% -1.4% 42.2% 29.5%
Marza EBITDA 34.9% 33.5% 30.3% 30.0% 35.5% 38.1%
Marza EBIT 29.1% 28.5% 25.4% 23.3% 21.4% 26.3%
Marza zysku netto 30.2% 26.5% 26.4% 22.1% 19.9% 24.2%
ROE 36.7% 29.1% 21.0% 14.4% 15.9% 20.8%
ROCE 47.3% 38.3% 23.5% 15.8% 16.9% 23.4%
Wskaznik kapitatu wlasnego 81.6% 80.8% 85.6% 86.7% 87.7% 88.1%
Diug netto -25.7 -29.2 -29.9 -19.2 -23.4 -43.1
Kapitat obrotowy 46.8 69.1 98.3 130.5 153.3 176
kapitat operacyjny 56.2 84.8 109.6 141.9 164.9 187.9
Wskaznik rotacji zapaséw 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2

Zrédto: Spotka, Erste Group estimates
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Disclosure of particular interests or indications of conflicts of interest according to delegated Regulation
(EU) 958/2016 supplementing Article 20 of Regulation (EU) 596/2014 (MAR):

1 2 3 4a 4b 5 6 7 8 9
EGB/affiliates market maker or 1t for the gl it with the with a or co- Draft of report Analyst has a Net Long Position |Net Short Position
holdings exceed liquidity provider [provision of services [covered company third party about the [managed a public disclosed to position in the exceeding 0.5% of [exceeding 0.5% of
Company ISIN 5% of the share for of investment firms  |about the production |production of offering over the issuer prior its issued share the issued share |the issued share
capital of issuer or |issuer/instrumen |over the previous 12 |of analyses previous 12 months  [publication capital of the capital of issuer  |capital of issuer
vice verca ts months issuer
Artifex Mundi PLARTFX00011 Y

The above specific disclosures (marked with “Y” if applicable), are valid at the time of publication of this report.
[PublicationDate]

For a more detailed and an up-to-date overview of conflicts of interests for all analysed companies and/or financial
instruments by Erste Group, which are updated regularly upon changes, please follow below link:
Disclosure | Erste Group Bank AG
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Zastrzezenia prawne

Niniejsza rekomendacja ("Dokument") zostata przygotowana przez Erste Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group Bank AG (razem
ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”) w sposob niezalezny i obiektywny w celu dostarczenia dodatkowych informac;ji
ekonomicznych na temat analizowanej spétki lub spétek. Dokument opiera sie na uzasadnionej wiedzy analityka Erste Group odpowiedzialnego
za sporzgdzenie Dokumentu na dzien jego sporzgdzenia i moze by¢ okresowo zmieniany. Stuzy on wytgcznie do dostarczania niewigzgcych
informaciji i nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani komunikacji marketingowe;j.

Artifex Mundi zostata objeta niniejszg rekomendacjg w ramach Programu Wsparcia Analitycznego Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. ("Program"). Program zaktada otrzymywanie przez Erste Securities Polska S.A. wynagrodzenia od Gieldy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie S.A. z tytutu objecia analizg Artifex Mundi. W powyzszym zakresie autorskie prawa majatkowe do raportu przystugujg Gietdzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jako zamawiajagcemu.

Niniejszy Dokument nie stanowi ani nie tworzy czesci oferty i nie powinien by¢ interpretowany jako oferta, zalecenie lub zaproszenie do subskrypciji
lub zakupu jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego, a ani niniejszy Dokument, ani zadne zawarte w
nim informacje nie mogg stanowic¢ podstawy ani stanowi¢ zachety do zawarcia jakiejkolwiek umowy lub wigczenia instrumentu finansowego lub
powigzanego instrumentu finansowego do strategii inwestycyjnej. Niniejszy Dokument nie stanowi rowniez prospektu emisyjnego w rozumieniu
rozporzgdzenia w sprawie prospektu emisyjnego, austriackiej ustawy o rynku kapitatowym z 2019 r. ani poréwnywalnych przepiséw prawa.
Wszystkie informacje, analizy i wnioski zawarte w niniejszym Dokumencie majg charakter ogolny. Niniejszy Dokument nie ma na celu zapewnienia
kompleksowego przegladu jakiejkolwiek inwestycji, potencjalnego ryzyka i wynikow, ani nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora
("Inwestor") w odniesieniu do pozytkéw, aspektdw podatkowych, swiadomosci ryzyka i adekwatnosci instrumentu finansowego lub powigzanych
instrumentow finansowych. W zwigzku z tym niniejszy dokument nie zastepuje zadnej oceny zwigzanej z inwestowaniem ani kompleksowego
ujawnienia ryzyka; kazdy instrument finansowy ma inny poziom ryzyka. Publikacje wynikow i przyktadowe obliczenia nie stanowig zadnych
wskazéwek dla przysztych wynikéw instrumentu finansowego lub powigzanych instrumentéw finansowych. Informacje o wynikach osiagnietych w
przesztosci niekoniecznie gwarantujg pozytywne wyniki w przysztosci, a inwestycje w instrumenty finansowe, w tym powigzane instrumenty
finansowe, moga mie¢ charakter ryzykowny i spekulacyjny. Wszystkie projekcje, prognozy i docelowe ceny sg jasno i wyraznie oznaczone jako
takie, a istotne zatozenia przyjete przy ich tworzeniu lub wykorzystywaniu sg jasno wskazane. Prognozy przysztego rozwoju sytuacji opierajg sie
wytgcznie na szacunkach i zatozeniach. Rzeczywisty rozwdj sytuacji w przysztosci moze réznic¢ sie od prognozowanego. Prognozy nie sg zatem
wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikéw i rozwoju sytuacji. Im stabsza jest zdolnos$¢ kredytowa Spotki, tym wyzsze bedzie ryzyko inwestycji.
Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Ani niniejszy Dokument, ani zaden z jego elementow nie stanowig podstawy
jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. W zwigzku z tym Inwestorzy powinni skonsultowac¢ sie ze swoimi doradcami (w szczegoélnosci doradcami
prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewni¢ sig, ze - niezaleznie od informacji zawartych w
niniejszym Dokumencie - zamierzona transakcja instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego jest odpowiednia dla
potrzeb i intencji Inwestora, ze Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i ze po nalezytej analizie Inwestor zdecydowat sie na dokonanie inwestycji i
jest w stanie ponies¢ ekonomiczne skutki takiej inwestycji. Inwestoréow odsyta sie na przyktad do testu odpowiedniosci i zaleca si¢ zapoznanie sie
z informacjami dla klientéw zgodnie z austriackg ustawg o nadzorze nad papierami warto$ciowymi z 2018 r. oraz zgodnie z polskg ustawg o
obrocie instrumentami finansowymi z 2005 r. Wyniki inwestycji s pomniejszane o prowizje, optaty i inne obcigzenia, ktére zalezg od indywidualnej
sytuacji Inwestora. W wyniku wahan kurséw walut wynik inwestycji moze wzrosng¢ lub spas¢.

Badania inwestycyjne sga opracowywane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group w ramach obowigzujgcych przepiséw prawa. Opinie
zawarte w analizach dotyczgcych instrumentéw kapitatowych i dtuznych moga sie réznié. Inwestorzy inwestujgcy w instrumenty udziatow moga
realizowac inne interesy niz inwestorzy inwestujgcy w instrumenty dtuzne, zwigzane z tym samym emitentem. Analityk nie jest upowazniony do
sktadania jakichkolwiek o$wiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej spétki lub emitenta, Erste Group, jednej z jej spotek lub jakiejkolwiek
innej osoby. Dotozono wszelkich staran, aby wszystkie istotne Zrédta informacji byly jasno i wyraznie wskazane. Chociaz dotozono wszelkich
staran, aby zapewnic, ze fakty przedstawione w niniejszym Dokumencie sg doktadne, a prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym
dokumencie sg uczciwe i uzasadnione, Erste Group (w tym jej przedstawiciele i pracownicy) nie udziela wyraznej ani milczacej gwarancji ani nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za aktualnosé, kompletnosé i poprawnos$c¢ tresci niniejszego Dokumentu. Fakty sg wyraznie odréznione w
dokumencie od interpretacji, szacunkéw, opinii i innych rodzajéw informacji niebedacych faktami. Ani Erste Group, ani zaden z jej dyrektorow
zarzadzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, cztonkow zarzadu, dyrektoréw, cztonkéw kadry kierowniczej lub innych pracownikéw nie ponosi
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za jakiekolwiek koszty, straty lub szkody (w tym szkody nastepcze, szkody posrednie i utracone zyski) w
jakikolwiek sposéb wynikajgce z wykorzystania lub polegania na niniejszym Dokumencie.

Erste Group, a takze jej przedstawiciele i pracownicy moga, w zakresie dozwolonym przez prawo, posiada¢ pozycje w okreslonych instrumentach
finansowych lub powigzanych instrumentach finansowych i moga zapewnia¢ wsparcie handlowe lub w inny sposéb angazowac sie w transakcje
dotyczgce tych instrumentéw finansowych i/lub powigzanych instrumentéw finansowych. Ponadto, Erste Group oraz jej przedstawiciele i
pracownicy moga zasadniczo oferowaé ustugi bankowosci inwestycyjnej lub doradztwo na rzecz spétki lub emitenta, o ktérych mowa w niniejszym
Dokumencie, lub mogg sprawowac funkcje zarzadcze w takiej spdtce lub emitencie.

Niniejszy dokument zostat sporzagdzony zgodnie z prawem polskim, obowigzujgcym dla terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Przekazywanie
niniejszego dokumentu, jak réwniez wprowadzanie do obrotu instrumentéw finansowych lub powigzanych instrumentéw finansowych opisanych
w niniejszym dokumencie jest ograniczone lub zabronione w niektérych jurysdykcjach. Dotyczy to miedzy innymi Standéw Zjednoczonych, Kanady,
Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegolnosci, ani niniejszy Dokument, ani jakakolwiek jego kopia nie moga by¢ wwozone, przekazywane
lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio, na terytorium Stanéw Zjednoczonych lub wéréd oséb amerykanskich (zgodnie z definicjg
zawartg w Amerykanskiej Ustawie o Papierach Warto$ciowych z 1933 r., z pdzniejszymi zmianami), chyba ze obowigzujgce przepisy prawa
Stanéw Zjednoczonych lub niektérych stanéw federalnych Stanéw Zjednoczonych przewidujg odpowiednie wytgczenia. Nieprzestrzeganie tych
ograniczen moze stanowi¢ naruszenie przepisow prawa obowigzujgcego w innej jurysdykcji. Osoby wchodzgce w posiadanie niniejszego
Dokumentu sg zobowigzane do zapoznania sie z takimi ograniczeniami i do ich przestrzegania. Przyjmujgc niniejszy Dokument, odbiorca wyraza
zgode na przestrzeganie powyzszych ograniczen i stosowanie sie do obowigzujgcych przepiséw. Dokument nie moze by¢ powielany ani
rozpowszechniany wsréd innych oséb bez zgody Erste Group. Dalsze informacje moga zosta¢ przekazane przez Erste Group na zadanie.
Niniejszy Dokument oraz zawarte w nim informacje, analizy, komentarze i wnioski stanowig materiat chroniony prawem autorskim. Erste Group
zastrzega sobie prawo do zmiany wszelkich opinii i informacji zawartych w niniejszym Dokumencie w dowolnym momencie. Erste Group zastrzega
sobie réwniez prawo do nieaktualizowania jakichkolwiek informacji zawartych w niniejszym Dokumencie lub do zaprzestania aktualizacji w ogodle.
Zastrzega sie prawo do pomytek i btedéw drukarskich.
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Uwaga dla odbiorcéw w Stanach Zjednoczonych Ameryki: Niniejszy Dokument zostat sporzadzony poza Stanami Zjednoczonymi przez Erste
Securities Polska S.A., spotke zalezng od Erste Group Bank AG (razem ze skonsolidowanymi spétkami zaleznymi ,Erste Group”). Erste Group
nie jest zarejestrowana w Amerykanskiej Komisji Papierow Wartosciowych i Gietd jako broker-dealer w Stanach Zjednoczonych ani nie jest
cztonkiem Urzedu Regulacji Instytucji Finansowych ("FINRA"). Ponadto, niniejszy Dokument zostat przygotowany i zweryfikowany przez
analitykéw zatrudnionych przez Erste Group, ktérzy nie sg zarejestrowani ani nie posiadajg kwalifikacji analitykéw w FINRA i nie podlegaja
zasadom FINRA. Niniejszy Dokument moze by¢ rozpowszechniany w Stanach Zjednoczonych wytgcznie wsrod "Duzych Amerykanskich
Inwestoréw Instytucjonalnych” (zgodnie z definicjg zawartg w zasadzie 15a-6 Amerykanskiej Ustawy o Gietdach Papierow Wartosciowych z 1934
r. i pismach o niepodejmowaniu dziatan na jej podstawie). Zlecenia dotyczace kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem niniejszego Dokumentu mogg by¢ przekazywane przez Erste Group wytgcznie do Baader Helvea Inc. w charakterze depozytariusza.

Oswiadczenie odpowiedzialnego analityka (odpowiedzialnych analitykéw): Analitycy wymienieni w niniejszym raporcie zaswiadczajg, ze: (1)
poglady wyrazone w niniejszym Dokumencie doktadnie odzwierciedlajg ich osobiste poglady na temat jakichkolwiek lub wszystkich
przedmiotowych instrumentow finansowych, o ktérych mowa w niniejszym Dokumencie, (2) zadna cze$c¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani
nie bedzie, bezposrednio lub posrednio, zwigzana z konkretng rekomendacjg lub poglagdami wyrazonymi w niniejszym Dokumencie.

Jesli jedna z klauzul przewidzianych w niniejszym wytgczeniu odpowiedzialnos$ci zostanie uznana za niezgodng z prawem, niemozliwg do
zastosowania lub niewykonalng, klauzula ta musi by¢ traktowana oddzielnie od innych klauzul przewidzianych w niniejszym wytgczeniu
odpowiedzialno$ci w najszerszym mozliwym zakresie. W kazdym przypadku niedozwolona, niemozliwa do zastosowania lub niewykonalna
klauzula nie wptywa na legalno$c¢, stosowalnos¢ lub wykonalno$¢ innych klauzul.

Wazne informacje

NINIEJSZY DOKUMENT NIE MOZE BYC WWOZONY DO STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI, KANADY, SZWAJCARII,
AUSTRALII, KOREI LUB JAPONII, PRZEKAZYWANY JAKIEJKOLWIEK OSOBIE BEDACEJ OBYWATELEM TYCH PANSTW
ANI WYSYLANY LUB ROZPOWSZECHNIANY W JAKICHKOLWIEK MEDIACH W KTORYMKOLWIEK Z TYCH PANSTW.

Ogolne informacje

Wszystkie rekomendacje udzielane przez dziat analiz inwestycyjnych Erste Group sg niezalezne, obiektywne i opierajg sie na najnowszych publicznie
dostepnych informacjach dotyczacych spétek, branzy i innych ogolnych informacjach, ktére Erste Group uznaje za wiarygodne; jednakze Erste Group nie
os$wiadcza ani nie przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za kompletnos$¢ lub doktadnos¢ takich informacji lub rekomendac;ji. Erste Group doktada wszelkich
staran, aby unikng¢ btedéw i/lub nieprawidtowosci. Na rating i/lub cene docelowg nie ma wptywu ani spétka objeta badaniem, ani inne wewnetrzne dziaty
Erste Group. Kazde badanie sporzadzone przez analityka jest weryfikowane przez pracownika wyzszego szczebla z dziatu analiz lub uzgadniane z starszym
analitykiem wyzszego szczebla/jego zastepca (zasada 4 oczu). Erste Group wdrozyta obszerne ramy zgodnosci dotyczgce osobistych transakcji analitykow
(patrz "Konflikty intereséw"). Analitycy nie mogg angazowac sie w jakgkolwiek odptatng dziatalno$¢ zwigzang ze spoétkami objetymi pokryciem analitycznym,
chyba Ze zostato to odpowiednio ujawnione. Zadna cze$¢ ich wynagrodzenia nie byta, nie jest ani nie bedzie bezposrednio lub posrednio zwigzana z
konkretnymi rekomendacjami lub poglagdami wyrazonymi przez nich w niniejszym Dokumencie. Erste Group moze angazowa¢ si¢ w transakcje
instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wiasny lub w inny sposéb, ktére sg sprzeczne z pogladami przyjetym w niniejszym raporcie
analitycznym. Ponadto inne osoby w ramach Erste Group, w tym stratedzy i pracownicy dziatu sprzedazy, moga wyraza¢ poglady niezgodne z pogladami
zawartymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikt intereséw

Erste Group Bank AG zapewnia za pomocg wewnetrznych polityk, ze konflikty intereséw sag zarzgdzane w sposéb uczciwy i rozsgdny. Polityka "Zarzadzanie
konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi" jest dostgpna pod ponizszym linkiem:

https://www.erstegroup.com/legal/Managing Conflicts of Interest - Umgang mit_IK.pdf

Ujawnienia potencjalnych konfliktéw intereséw dotyczacych Erste Group Bank AG i spdtek powigzanych, a takze odpowiednich pracownikéw i
przedstawicieli w odniesieniu do emitenta (emitentéw) lub instrumentéw finansowych sg aktualizowane codziennie. Przeglad konfliktéw interesow dla
wszystkich spoétek analizowanych przez Erste Group Research znajduje sig pod ponizszym linkiem:

Disclosure | Erste Group Bank AG.

Dystrybucja wszystkich rekomendacji oraz dystrybucja rekomendacji, w odniesieniu do ktérych $wiadczone byty ustugi inwestycyjne, jest dostepna pod
ponizszym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Recommendations Distribution.pdf

Wszystkie ujawnienia konfliktow intereséw, majgce zastosowanie do niniejszej publikacji, obowigzujg w takim samym zakresie dla Erste Group Bank AG i
Erste Securities Polska S.A.
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Definicje ocen Erste Group

Kup > +20% od ceny docelowej
Akumuluj +10% < cena docelowa < +20%
Trzymaj 0% < cena docelowa < +10%
Redukuj -10% < cena docelowa < 0%
Sprzedaj < -10% od ceny docelowej

Nasze ceny docelowe s3 ustalane poprzez ustalenie wartosci godziwej akcji, z uwzglednieniem dodatkowych czynnikéw fundamentalnych i istotnych
wiadomosci dla ceny akcji (takich jak: fuzje i przejecia, przyszte istotne transakcje na akcjach, pozytywny / negatywny sentyment dla sektora/akcji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przyszilych 12 miesigcy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezagcej podstawowej wyceny
akcji. Rekomendacje nie wskazujg wzglednych zachowan kursu akcji w stosunku do benchmarku regionalnego lub sektorowego.

Historia wszystkich rekomendacji w ciggu ostatnich 12 miesiecy znajduje sie pod nastepujacym linkiem:
Research Disclaimer | Erste Group Bank AG

Wyjasnienie parametrow wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metoda zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych i / lub poréwnaniu wskaznikéw wyceny z firmami postrzeganymi przez analityka jako poréwnywalne lub kombinacjg obu metod. Wynik tej
fundamentalnej wyceny jest korygowany, aby odzwierciedli¢ poglady analityka na prawdopodobny przebieg nastrojow inwestoréw. Niezaleznie od
zastosowanej metody wyceny istnieje znaczne ryzyko, ze cena docelowa nie zostanie osiggnieta w oczekiwanych ramach czasowych. Czynniki ryzyka
obejmuja nieprzewidziane zmiany presji konkurencyjnej lub poziom popytu na produkty spétki. Takie zmiany popytu mogg wynikaé ze zmian w technologii,
ogolnego poziomu aktywnosci gospodarczej lub, w niektorych przypadkach, ze zmian wartosci spotecznych. Na wyceny moga takze wplywaé zmiany w
opodatkowaniu, kursach walut, nastrojach na rynku kapitalowym oraz przepisach regulacyjnych. Inwestowanie w rynki zagraniczne i instrumenty, takie jak
ADR, moze skutkowa¢ zwigkszonym ryzykiem z powodu takich czynnikéw, jak kursy wymiany, kontrola wymiany, opodatkowanie, warunki polityczne,
gospodarcze i spoteczne.

Wszystkie ceny rynkowe w tej publikacji s cenami zamknigcia poprzedniego dnia sesyjnego (chyba ze w publikacji podano inaczej).
Szczegotowe informacje na temat wyceny i metodologii badan inwestycyjnych Erste Group Bank AG znajdujg si¢ pod nastgpujgcym linkiem:
https://www.erstegroup.com/legal/Bewertungsmethoden _and Valuations.pdf

Planowana czestotliwos¢ aktualizacji rekomendaciji
Docelowe ceny dla poszczegdlnych akcji majg by¢ cenami docelowymi przez 12 miesiecy, poczawszy od daty publikacji. Ceny docelowe i rekomendacije
sg weryfikowane zazwyczaj po opublikowaniu raportéw kwartalnych lub zawsze, gdy wymagajg tego okolicznosci.

Okresowe publikacje sg identyfikowane przez ich odpowiednie nazwy produktowe, co samo w sobie wskazuje czestotliwo$¢ aktualizacji (np. raport
kwartalny). Rekomendacje wymienione w tych publikacjach sg aktualizowane zgodnie z czestotliwoscig, chyba ze zaznaczono inaczej (np. 12M TP nie
jest aktualizowana co miesigc, nawet jesli jest to wymienione w podsumowaniu produktu miesiecznego / kwartalnego).

Jesli w niniejszej publikacji dokonano zmiany rekomendacji, prosimy o zapoznanie sie z ponizszym linkiem w celu uzyskania szczegotowego przeglgdu
poprzednich rekomendac;ji:
https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal
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Odnosniki

Erste Group moze udostepnia¢ hipertgcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotgczenie linku nie oznacza, ze
Erste Group popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materiaty na potgczonej stronie lub dostgpne z niej. Erste Group nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci za takie materiaty, w szczegolno$ci za kompletnos$¢ i doktadnos$¢, ani za jakiekolwiek konsekwencje ich wykorzystania.

Dodatkowe uwagi dla czytelnikow w nastepujacych krajach:

Austria: Erste Group Bank AG jest zarejestrowany w Rejestrze Handlowym w Sadzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group
Bank AG jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstrafie 22, D-60314 Frankfurt nad Menem, Niemcy) oraz
przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego (FMA) (Otto-Wagner Platz 5, A-1090, Wieden, Austria).

Niemcy: Erste Group Bank AG jest upowazniony do prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Niemczech przez Austriacki Urzad ds. Rynku Finansowego
(FMA) i podlega ograniczonemu nadzorowi Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin).

Zjednoczone Kroélestwo (UK): Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Wielkiej Brytanii przez Financial
Conduct Authority i Prudential Regulation Authority. Niniejszy dokument skierowany jest wytgcznie do uprawnionych kontrahentéw i klientow
profesjonalnych. Nie jest skierowany do klientéw detalicznych. Zadne osoby inne niz uprawniony kontrahent lub klient profesjonalny nie powinny czyta¢ ani
polega¢ na zadnych informacjach w tym dokumencie. Erste Group Bank AG nie zajmuje sie ani nie doradza ani nie oferuje w zaden inny sposéb ustug
inwestycyjnych klientom detalicznym.

Republika Czeska: Ceska spofitelna, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Czechach przez Narodowy Bank Czech
(CNB).

Chorwacja: Erste Bank Croatia jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwackg Agencje Nadzoru Ustug
Finansowych (HANFA).

Wegry: Erste Bank Hungary ZRT. i Erste Investment Hungary Ltd. sg regulowane w zakresie prowadzenia dziatalnos$ci inwestycyjnej na Wegrzech przez
Wegierski Urzad Nadzoru Finansowego (PSZAF).

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréw Wartosciowych Republiki
Serbii (SCRS).

Rumunia: Banka Comerciala Romana jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej w Rumunii przez rumunska Narodowg Komisje
Papieréw Wartosciowych (CNVM).

Polska: Erste Securities Polska S.A. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Polsce przez Komisje Nadzoru Finansowego
(KNF).

Stowacja: Slovenska sporitelfia, a.s. jest regulowana w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej na Stowacji przez Narodowy Bank Stowacji (NBS).

Szwaijcaria: Niniejszy raport z badan nie stanowi prospektu emisyjnego ani podobnego komunikatu w zwigzku z ofertg lub notowaniem papieréw
wartosciowych w rozumieniu art. 652a, 752 i 1156 szwajcarskiego kodeksu zobowigzan oraz zasad notowan SWX Swiss Exchange.

Hong Kong: Ten dokument moze by¢ otrzymany w Hongkongu wytgcznie przez ,profesjonalnych inwestoréw” w rozumieniu Zatgcznika 1 do
Rozporzadzenia o papierach wartosciowych i kontraktach terminowych na waluty (Cap.571) Hongkongu oraz wszelkich zasad w nim zawartych.
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