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Kupuj

PLN mn 2024 2025P 2026P 2027P

Przychody 1035 1057 1249 166.9 35 52 weeks

EBITDA 34.7 31.0 41.8 60.3

EBIT 29.5 26.3 34.7 41.9 30

Zysk netto 27.4 27.7 32.1 38.6 25

EPS (PLN) 2.3 2.33 2.7 3.24

CEPS (PLN) 273 275 33 479 20

BVPS (PLN) 9.07 11.4 14.1 17.35 15

DPS (PLN) 0 0 0 0 10

EV/EBITDA (x) 4.2 4.9 3.6 2.2 —— Artifex Mundi

P/E (x) 6.3 6.4 55 46 WIG

P/CE (x) 5.3 54 45 3.1 Zmiana kursu 12M 6M 3M 1M
DY 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% w PLN -41.4% -21.4% -8.9% -2.2%
Cena akgcji (PLN) na zamknigciu w dniu 28.08.2025 14.9 Reuters ARTP.WA Akcje w wolnym obrocie 48.4%
Liczba akcji (mlIn) 11.9 Bloomberg ART PW Gtéwni akcjonariusze: SH agreement 21.8%
Warto$¢ rynkowa (min PLN ) ,178 / ,42 Dzien dywidendy Warsaw Equity ASI 14.7%

Warto$¢ przedsiebiorstwa (min PLN)

,153 /,36 Cena docelowa

21.8 Strona internetowa www.artifexmundi.com

Analyst:

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

W przededniu przyspieszenia: metagra na horyzoncie

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla spoétki Artifex Mundi z
zaleceniem Kupuj i ceng docelowa 21.8 PLN (46% potencjatu). Spétka
znajduje sie kilka miesiecy przed kolejnym istotnym kamieniem milowym
(wdrozenie metagry), ktory powinien pozwoli¢ jej na przeskalowanie
biznesu. Naszym zdaniem metagra odegra kluczowg role w procesie
monetyzacji Unsolved w nadchodzgcych latach. Implementacja tej
,warstwy” powinna pozwoli¢ na spowolnienie tempa ,spalania” kontentu
oraz zwiekszy¢ zaangazowanie uzytkownikéw, stwarzajgc potencjat
poprawy LTV aplikacji o ponad 100%. Co wiecej, rozszerzona warstwa
ekonomiczna gry, zwiekszy odpornos¢ Unsolved na zmienno$¢ rynku oraz
CPI. Pragniemy podkresli¢, ze poprawa kluczowych KPI’s wynikajgca z
implikacji tej zmiany bedzie roztozona na wiele kwartatéw. W naszym
modelu, zaktadamy wzrost miesiecznych przychodéw po petnym wdrozeniu
metagry o okofo 60%. W krétkim terminie, oczekujemy sezonowego
spadku CPI, co powinno stworzy¢ przestrzen do ponownego zwiekszenia
budzetéw marketingowych w najblizszych tygodniach. Dziatania te, w
potgczeniu z kohortami pozyskanymi w 1H’25, oraz nowymi
funkcjonalnosciami (cloud save) pozytywnie wptywajgcymi na LTV,
powinny pozwoli¢ spétce powalczy¢ o rekordowe przychody na przetomie
3Q/4Q’25 oraz wyrazng poprawe pierwszej marzy w catym 2H'25
(zaktadamy wzrost 0 19% r/r; +28% wzgledem 1H’25). Uwazamy, ze po
optymistycznym odbiorze testow nowej gry RPG wzrasta
prawdopodobienstwo, ze spétka z powodzeniem stworzy i skomercjalizuje
kolejny produkt w modelu F2P. Majgc na uwadze niesprzyjajgce statystyki
dotyczace success rate nowych gier mobilnych, jak i serie nieudanych
inwestycji innych firm z rodzimego podwarka, poczatkowo podchodzilismy
do najnowszej produkcji studia z duzg dozg ostroznosci, identyfikujgc jg
raczej jako potencjalny obszar ryzyka niz szanse za wzrost. Jednakze,
wyrazny optymizm zarzgdu podczas ostatnich konferencji, zwiekszyt nasze
przekonanie o potencjalnym sukcesie tego projektu. Niemniej jednak w
naszym modelu pozostajemy ostrozni, zaktadajgc wyniki na poziomie
zblizonym do gry Bladebound.
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Model biznesowy i strategia

Artifex Mundi S.A. to producent i wydawca gier komputerowych z ponad
19-letnim doswiadczeniem na globalnym rynku. Spétka zostata zatozona
przez grupe przyjaciot ze studiow i z czasem przeksztalcita sie w
profesjonalny, niezalezny biznes. Firma od 2012 roku prowadzita
dziatalno$¢ w formie spotki z 0.0., a od 2016 roku Artifex Mundi jest spotka
publiczng, notowang na gtéwnym rynku Gietdy Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

Od poczatku swojej dziatalnosci Artifex Mundi koncentruje sie na
segmencie gier casual - prostych, intuicyjnych gier o nieskomplikowanej
mechanice oraz mniej angazujgcych czasowo. Obecnie firma zatrudnia
ponad 120 osdb, dziatajgcych w ramach dwéch gtéwnych zespotéw
deweloperskich: HOPA oraz RPG.

Specjalnoscig studia sg gry z gatunku HOPA (Hidden Object Puzzle
Adventure), tgczace elementy przygodowe z mechanikg rozwigzywania
zagadek i wyszukiwania ukrytych obiektow.

Przetomowym momentem dla spétki byta premiera aplikacji Unsolved pod
koniec 2022 roku - platformy integrujgcej portfolio gier HOPA w jednym
miejscu. Od tego czasu coraz wieksze znaczenie w strukturze przychodow
zaczat odgrywac segment gier free-to-play (F2P), ktory obecnie
odpowiada za blisko 95% sprzedazy spotki. Artifex rozwija ten obszar
réwnolegle w dwdch kierunkach: rozbudowy Unsolved oraz produkgciji
mobilnych gier RPG (role-playing games), opartych na fabularnych
mechanizmach narracyjnych i systemie progres;ji postaci.

Kanaly dystrybuciji

Gry Artifex Mundi sg dystrybuowane za posrednictwem wszystkich
kluczowych platform sprzetowych, w tym komputeréw osobistych (PC,
Mac), konsol do gier (Xbox, PlayStation, Nintendo Switch) oraz urzgdzen
mobilnych z systemami Android, iOS i Windows.

Obecnie zadna z tych platform nie posiada wyraznej przewagi w strukturze
sprzedazy, choé najwiekszy udziat w przychodach generujg urzgdzenia
mobilne. Przewaga ta wynika gtéwnie z rosngcej popularnosci oraz
monetyzacji flagowego tytutu F2P — aplikacji Unsolved. Istotnym, stabilnym
zrédtem przychoddéw pozostajg takze reklamy, wyswietlane przede
wszystkim wtasnie w ramach tej aplikacji.

Przychody ze sprzedazy gier wg platform 2023-2024 [min PLN]

2024r. o 437 36,5 3,0 X 1035
0,4
2023r. ofl 28,2 30,7 4,6 X825
HPC W Apple M Google Play M Konsole M Android Chiny Reklamy

Zrédito: Spétka

Przychody ze sprzedazy gier wg platform 1Q’°24, 1Q’25 [min PLN]

| kwartat 2025r. 08 12,4 9,3 o, %267

| kwartat 2024r. 09 10,7 10,2 1.1- X 27,5

PC Apple B Google Play Konsole M Reklamy
Zrédito: Spétka
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Struktura geograficzna sprzedazy

Artifex Mundi prowadzi dziatalno$¢ o zasiegu globalnym, a sprzedaz
krajowa ma marginalne znaczenie w strukturze przychodéw. W 2024 roku
rynek polski odpowiadat jedynie za 2.5% przychodow spotki. Udziat Unii
Europejskiej wyniost 25%, natomiast najwiekszym rynkiem zbytu pozostaja
Stany Zjednoczone, ktére odpowiadaty za 35.6% catkowitej sprzedazy.

Struktura geograficzna sprzedazy [min PLN]

36,6
32,8 34,5

10,1 8.9
7.6 7,3 ' m 6,1

UsA Wielka Brytania Japonia Niemcy Francja Pozostate

m2023r. 2024,
Zrédio: Spétka

Artifex Mundi dzieli swojg dziatalno$¢ na dwa gtéwne segmenty, w
zalezno$ci od stosowanego modelu monetyzaciji:

1) Segment free-to-play (F2P) — obejmuje produkcje i wydawanie
gier mobilnych dostepnych bezptatnie. Przychody generowane sg
poprzez mikroptatnosci dokonywane przez uzytkownikow w
srodowisku gry (np. zakup przedmiotéw, umiejetnosci, punktow
dos$wiadczenia).

2) Segment gier HOPA — skupia sie na tworzeniu i dystrybucji gier z
gatunku Hidden Object Puzzle Adventure, monetyzowanych w
modelu premium, w ktérym uzytkownik uzyskuje dostep do petnej
wersji gry po jej zakupie.

Struktura przychodow w 1H’25 [mIn PLN] Struktura przychodéw w 2024 [miIn PLN]

0%

0%

= Pozostate = Gry F2P = Gry HOPA = Pozostate
Zrédfo: Spétka, Erste Group Research

Strategia rozwoju

W dtugim terminie Artifex Mundi koncentruje sie na konsekwentnym
rozwoju segmentu gier F2P, upatrujgc w nim kluczowego zZrodta wzrostu,
przy jednoczesnej maksymalizacji rentownosci gier HOPA.

Spoétka planuje wydaé w kazdym z dwoch wewnetrznych studiow po
perspektywicznej, flagowej, skalowalnej grze F2P, ktéra bedzie napedzac
potencjat przychodowy firmy, przy jednoczesnej maksymalizacji wptywow z
tytutdw HOPA monetyzowanych w modelu premium.
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Obecnie skupienie spétki pozostaje na dalszym rozwoju i ekspansji gry
Unsolved, w tym w szczegdlnosci jej rozbudowie o metagre. Réwnolegle
trwajg prace nad nowg grg RPG, ktdrej soft launch planowany jest na
4Q’26.

Unsolved jest grg na wczesnym etapie skalowania, gdzie jest
rozbudowywana. Aplikacja czeka jeszcze co najmniej 2 lata intensywnego
rozwoju. Kluczowym kamieniem milowym otwierajagcym dalszg przestrzen
do skalowania i zwiekszenia monetyzacji bedzie wdrozenie metagry
zaplanowane na 1H’26.

Unsolved - etapy zycia aplikacji

Pomyst Soft-Launch Skalowanie Szezyt Dojrzatosé Low-cost
~ przychodéw mode
066
&)
UNSOLYED_*

Zrédto: Spotka

Od poczatku 2025 r. spotka kontynuuje prace nad wersjg alfa nowej gry
RPG. Ukonhczenie wersiji alfa, revel tytutu oraz start dziatan marketingowych
zaplanowany jest na poczatek 2026 r., natomiast soft launch gry
przewidziany jest na 4Q’26.

Nowa gra RPG - harmonogram wdrozenia

Poczatek 2026 r. 4Q'26

Alfa Soft-Launch Hard-Launch

Zrédito: Spétka

Akcjonariat

Aktualnie kapitat zaktadowy spotki wynosi 119.4tsd PLN i dzieli sie na
11.9mn akcji o wartosci nominalnej 0,01 PLN kazda. Na koniec 1Q’25
spotka posiadata 52.4 tys. akcji wlasnych, co stanowi 0,4% kapitatu
zaktadowego. Najwiekszym udziatowcem spoiki jest Porozumienie
akcjonariuszy (miedzy Tomaszem Grudzinskim, Jakubem Grudzinskim,
Kamilem Urbankiem, Rafatem Wronskim, Bozeng Grudzifska oraz
Bogdanem Grudziriskim), posiadajgce okoto 21.8% akg;ji.

Artifex Mundi- akcjonariat Artifex Mundi — struktura akcjonariatu [%)]
Akcjonariusz Liczba akcji % kapitatu zakladowego = Porozumienie
Porozumienie akcjonariuszy 2 603 199 21.8% akcjonariuszy

= Warsaw Equity
Warsaw Equity ASI 1753158 14.7% AS
NN OFE 1180 000 9.9% = NN OFE
G5 Entertainment 623 043 5.2%

= G5 Entertainment

Pozostali 5737600 48.4% .
Lacznie 11 897 000 100.0% i * Pozostali

Zrédio: Spétka, Erste Group Research
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Czynniki ryzyka

1. Ryzyko zwigzane z nowg polityka prywatnosci Google

W zwigzku z planowanymi zmianami polityki prywatnosci Google, robienie i
przewidywanie kampanii marketingowych moze zostac utrudnione na
urzagdzeniach z oprogramowaniem Android. Istnieje ryzyko, iz staba
adaptacja, do nowych warunkoéw, przetozy sie na gorszg efektywnos¢ UA.

2. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidzianego popytu

Popyt na gry i ustugi spotki bezposrednio wpltywa na jej wyniki finansowe.
Skala sprzedazy decyduje o mozliwosci pokrycia kosztow produkcii, a jej
sukces jest trudny do oszacowania przed premierg. Spétka nie jest w stanie
wczesniej przewidzie¢ reakcji graczy ani poziomu przychododw. Istnieje
ryzyko, ze projekt nie przyniesie zysku, a nawet nie pokryje poniesionych
naktadow.

3. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdéznieniami w produkciji gier
Wytworzenie nowej gry jest zwienczeniem ztozonego procesu, ktérego
poszczegodlne etapy muszg by¢ realizowane w odpowiedniej kolejnosci.
Niektére z nich nie sg zalezne wytagcznie od spoiki, oparte sg bowiem na
dziataniach podmiotéw zewnetrznych, w tym miedzy innymi licencjodawcéw
i partneréw. Istnieje rowniez ryzyko wystgpienia nieprzewidzianych
trudnosci w pracy nad wymagajgcym produktem, ktére w sposdb znaczacy
mogg wpltyng¢ na czas pracy zespotow projektowych.

4. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Jakos¢ tworzonych produktow i Swiadczonych ustug jest powigzana w
znacznej mierze z umiejetnosciami oraz doswiadczeniem pracownikéw
spotki. Dziatalno$¢ dewelopera jest wiec w znacznym stopniu zalezna od
zdolnosci utrzymania zatrudnionych strategicznych pracownikéw. Odejscie
cztonkéw kadry zarzgdzajgcej, bgdz innych istotnych oséb dla dziatalnosci
spotki mogtoby spowodowaé pogorszenie jakosci i terminowosci
zaplanowanych produkgcji lub innych nowych projektow.

5. Ryzyko awarii systemoéw i infrastruktury

Dziatalnos¢ spotki opiera sie na sprawnym dziataniu systemow IT,
serwerdw i tgcznosci. Awarie, ataki hackerskie czy inne problemy
techniczne moga utrudni¢ dostep do gier spotki i Swiadczonych przez nig
ustug.

6. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym

Rynek gier F2P, na ktérym funkcjonuje spétka jest rynkiem rozproszonym i
mocno konkurencyjnym. Pojawienie sie konkurenta dysponujgcego
znaczgcym budzetem na produkcje oraz promocje i reklame gier, jak
réwniez na rozwéj nowych technologii, ktéry mégtby zdominowac rynek
producentdw gier na urzadzenia mobilne, moze wptyngé na zmniejszenie
zainteresowania oferowanymi przez spoétke produktami i mie¢ negatywny
wplyw na jej dziatalnos¢ operacyjng i wyniki finansowe.

7. Ryzyko zwigzane z rozwojem nowych technologii i branzy

Branza gier rozwija sie bardzo szybko, a spotka musi na biezgco
dostosowywacé swoje technologie do zmian na platformach sprzetowych i w
kanatach dystrybucji. Wymaga to inwestyc;ji i ciggtego monitorowania
trendéw. Brak dostosowania moze obnizyé popyt na produkty spotki.

8. Ryzyko zmiennosci kurséw walutowych

Spotka jest narazona na zmiennosci kurséw walutowych. Sprzedaz
produktéw dewelopera jest skierowana gtéwnie na rynki zagraniczne, w
szczegolnosci amerykanski, chifski oraz europejski. Dominujgca walutg
rozliczenia tych transakcji jest wiec USD oraz EUR.
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Otoczenie rynkowe

Artifex Mundi dziata na dynamicznie rozwijajgcym sie globalnym rynku gier
wideo, bedacym jednym z najszybciej rosngcych segmentéw branzy
rozrywkowej. Zgodnie z danymi Newzoo, w 2024 roku warto$¢ swiatowego
rynku gier wyniosta ok. 182.7 mld USD, co oznacza wzrost 0 3% r/r.

Najwiekszg czesc¢ globalnego rynku gier stanowi segment gier mobilnych,
zaréwno pod wzgledem generowanych przychodow, jak i liczby
uzytkownikow. W 2024 roku gry mobilne odpowiadaty za ok. 100.3 mid
USD przychodow (+5.5% r/r), przy szacowanej bazie 2.8 mld graczy.

Przychody w podziale na platforme [2024 r.]

+4.4% YoY
Console

$43.5Bn

-2.5% YoY

2024 Total

$182.7Bn

+3.2%
YoY

Mobile

$100.3Bn

+5.5% YoY

Zrédto: Newzoo,com

Zgodnie z prognozami Newzoo, globalny rynek gier bedzie kontynuowat
wzrost, wspierany przez rozwéj nowych technologii, chipéw oraz rosngce
wykorzystanie sztucznej inteligencji w procesie produkcji. Wedtug
szacunkow, do 2027 roku wartos¢ globalnego rynku osiggnie poziom ok.
201.4 mld USD, osiggajac CAGR w latach 2024-2027 w okolicach 3.3%.

Wedtug prognoz firmy Newzoo, rynek gier mobilnych w 2025 r. wzrosnie o
ok. 3% yly do 103.1 mld USD. Natomiast w latach 2024-2027 CAGR tego
segmentu wyniesie ok. 2.4%.

Prognoza wzrostu przychodéw z rynku gamingowego [USD mid]

$188.9
Bn

$196.2 5231.4
$184.6 $182.7 Bn D
Bn Bn

$173.9 $176.9
Bn Bn

35.4 37.3
PC
95.3 95.1 I
Mobile
43.3 44.6 I Consolo
2021 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F

Zrédto: Newzoo,com
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Globalna liczba graczy bedzie systematycznie rosta w kolejnych latach,
wspierajac ekspansje catego rynku gier. Zgodnie z prognozami Newzoo, do
2027 roku liczba aktywnych graczy na swiecie wzrosnie do okoto 3.76 mid
0s06b. Gtéwnymi motorami wzrostu sg: utrzymujacy sie wysoki przyrost
graczy w regionie Azji oraz coraz szerszy dostep do nhowoczesnych
technologii w Afryce i Ameryce tacinskiej. W 2024 roku za najwiekszy
wktad w globalny wzrost odpowiadaty regiony Bliskiego Wschodu i Afryki,
gdzie liczba graczy zwiekszyta sie az 0 8.2% r/r.

Liczba graczy w 2024 r.

North America

244M

+2.9% YoY

Latin America

355M

+5.6% YoY

Asia-Pacific 2024 Total Europe
1,809M 3,422M 454M
+4.5% +2.4% YoY

+4.0% YoY G
o

Middle East & Africa

559M

+8.2% YoY

Zrédto: Newzoo,com

W 2024 roku globalny rynek gier wygenerowat przychody na poziomie
182.7 mld USD, notujgc wzrost 0 3.2% r/r. Najwiekszym rynkiem pozostaje
region Azji i Pacyfiku, ktéry odpowiada za 47% swiatowych przychodoéw,
osiggajgc wartos¢ 85.8 mld USD (+2.6% r/r). Drugg pozycje zajmuje
Ameryka Pétnocna z 28% udziatem i przychodami siegajgcymi 50.5 mid
USD (+3.2% r/r), natomiast Europa uplasowata sie na trzecim miejscu,
generujgc 32.0 mld USD (+2.5% r/r), co stanowi 18% catkowitego rynku.

Na szczegdlng uwage zastuguja rynki rozwijajace sie, ktére wykazujg
dynamiczne tempo wzrostu. Ameryka tacinska wygenerowata 7.8 mid USD
przychodoéw, co oznacza wzrost o 7.9% r/r, zas region Bliskiego Wschodu i
Afryki osiggnat 6.6 mld USD, odnotowujgc najwyzszg dynamike na
poziomie +10.7% r/r. Oba regiony facznie odpowiadaty za 8% globalnych
przychodéw branzy.

Przychody z rynku gier w podziale na poszczegélne regiony w 2024 r.

Middle East & Africa

$6.6Bn

+10.7% YoY

Europe

$32.0Bn

+2.5% YoY

Asia-Pacific

$85.8Bn

+2.6% YoY

Latin America

$7.8Bn

+7.9% YoY

2024 Total

$182.7Bn

+3.2%
YoY

North America

$50.5Bn

+3.2% YoY

Zrédto: Newzoo,com
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PROGNOZY FINANSOWE

Unsolved

Korzystna relacja miedzy umiarkowanie rosngcym CPI a dalszg poprawg
LTV Unsolved stworzyta w 1H'25 przestrzen do istotnego zwiekszenia
budzetéw marketingowych do poziomu 30 min PLN (+16% r/r). W efekcie
zwiekszonej skali UA, aplikacji udato sie wypracowac rekordowy poziom
przychodéw w maju (9 min PLN). Jednoczes$nie skala wydatkow
marketingowych przetozyta sie na przejsciowy spadek pierwszej marzy,
ktéra w 1H’25 wyniosta 20 min PLN i byta nizsza o 8% r/r.

Trajektoria przychodéw ,,Unsolved” na przestrzeni Trajektoria kosztéw UA ,,Unsolved” na przestrzeni

2021 r.-VIr25

10.0

8.0 I

6.0
4.0

20 H

0.0

Zrédio: Spétka, Erste Group Research

Trajektoria pierwszej marzy ,,Unsolved” na

2021 r.- VIP25

8.0

X/:_—-\ 6.0 VAN

styczen

luty

2021

marzec

4.0
2.0
e =z 9 9] e X T c 0.0 .
T T & & 5 & £ R 8 § 2 8 § T 8 8 g § £ B §
S s &2 3 2 5 & =N ¥y 2 ¢ 5 & 3 8 £ g £ 2o R
Q £ = e g 2 =2 3T S © 9] z = e o o S T
2 g g £ 5 2 2 Zg £ 3 ] ¢ O § B 2
< o s 2 N T W @ 2 ] w2 R = @
o ©
2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024Q 2025

Sezonowy wzrost kosztow reklamy od drugiej potowy maja wymusit na
spotce redukcje nakltadéw na UA, co pociggneta za sobg spadek
przychodow w ostatnich miesigcach.

W krétkim terminie, oczekujemy sezonowego spadku CPI, co powinno
stworzy¢ przestrzen do ponownego zwiekszenia budzetéw marketingowych
w najblizszych tygodniach. Dziatania te, w potgczeniu z kohortami
pozyskanymi w 1H’25, oraz nowymi funkcjonalnosciami (cloud save)
pozytywnie wplywajacymi na LTV, powinny pozwoli¢ spétce powalczyé o
rekordowe przychody na przetomie 3Q/4Q’25 oraz wyrazng poprawe

pierwszej marzy w catym 2H’25 (zaktadamy wzrost o 19% r/r; 28%
wzgledem 1H’25).

Jednoczes$nie pragniemy zaznaczyc, iz potencjalnym ryzykiem dla naszych
prognoz moze okazaé sie odmienny przebieg krzywej CPl wzgledem
analogicznego okresu 2024 roku.

Zwracamy réwniez uwage, ze ze wzgledu na ograniczong ekonomie
Unsolved, rosnace koszty pozyskania uzytkownika, stanowig istotng
bariere dla dynamicznego rozwoju aplikacji w fazie poprzedzajace;j
wdrozenie metagry. Oczekujemy jednak, ze po implementaciji tej kluczowej
funkcjonalnosci wptyw CPI na monetyzacje aplikacji ulegnie znacznemu
ograniczeniu.

Sktruktura przychodéw ,,Unsolved” [min PLN]

przestrzeni 2021 r.- VII'25 [mIn PLN] 30.0

>0 25.0

4.0 Sas -
=N — /” 200

3.0

2.0 \ S~ 15.0
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-1.0 \§ 2 § EJ .E g s S E z -‘g E 0.0
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Zrédio: Spétka, Erste Group Research
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Rozktad przychodéw pojedynczego miesigca wg BEP dla kohort uzytkownikéw pozyskiwanych przez
miesigca pozyskania kohorty (dane przykladowe) spétke liczony jest w miesigcach, co wyrdznia Artifex

1 2 3 m4

Zrédfo: Spétka

u5

né

7
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na tle konkurenciji - w przypadku duzych tytutéw BEP
nierzadko przekracza 12 msc. Jednoczes$nie kohorty
pozyskane przez spotke generujg przychody przez
ponad 2 lata, a wraz z dalszym rozwojem gry
Unsolved ich cykl zycia ulega systematycznemu
wydtuzeniu. Przychody z biezgcego miesigca skfadajg
sie z kohort graczy pozyskanych w ciggu 2 lat. W
przyktadowym miesigcu 50—60% przychodéw moze
pochodzi¢ od kohort graczy starszych niz 2 miesigce.

® pow 12

Zaktadamy, ze w catym 2025 roku aplikacja Unsolved wygeneruje
przychody na poziomie 100 min PLN (+5% r/r), przy wydatkach na
akwizycje uzytkownikéw wynoszgcych 55 min PLN (+5% r/r). W rezultacie
prognozowana przez nas pierwsza marza powinna wynie$¢ 45 min PLN, co
oznacza wzrost r/r o ok. 5%.

Szacujemy, ze do konca 2025 roku liczba dostepnych przygéd w aplikacii
wzrosnie do okoto 57 (+7 r/r w poréwnaniu do +8 r/r w 2024 roku).
Pragniemy zauwazy¢, ze w ostatnich miesigcach Artifex rozpoczat
integracje pierwszych gier od Epix Entertainment, co otwiera potencjat do
wigczenia kilkudziesieciu tytutéw.

Identyfikujemy szereg inicjatyw, ktére mogg stanowié potencjalne zrédio
pozytywnego zaskoczenia wzgledem naszych bazowych zatozen. Jedng z
nich jest wtasny sklep, wzorowany na rozwigzaniach stosowanych przez
innych deweloperéw (np. TEN i HUG). W naszej ocenie jego wdrozenie
moze nastgpic jeszcze w 4Q‘25. Niemniej, ograniczona gtebokosé
ekonomii Unsolved pozwala obecnie na ograniczong konstrukcje ofert, co
prawdopodobnie w pierwszej fazie funkcjonowania sklepu przetozy sie na
jedynie symboliczny udziat (5-10%) w ptatnosciach spotki. Wyrazng
poprawe w tym zakresie przyniesie dopiero implementacja metagry.
Obecnie w naszym modelu nie uwzgledniamy potencjalnego pozytywnego
wptywu wspomnianych inicjatyw, stad traktujemy je jako forme upside’u
wzgledem naszych prognoz.

Unsolved na tle konkurencyjnych gier

Revenue = Downloads Cumulative RpD (3 RpD Tier-1 West
Last 30 days Lifetime

Competitors
( ?:. gupE;;”*“s Joumey: Hidden Objects $12 107 406 537 208 s1032 520,49 )

:‘EEKME"‘" Mattars $3617 723 310170 5341 $7,99
gj ;“aseekers Notes: Hidden Objects $2 617 263 213 556 $836 $14,06
2 :ﬂiails:;:ved' Hidden Mystery Games $2113422 612 620 E— —
o3 & Sohsnock r ridden Object Mystery §975177 189 187 $411 $6.26
K& :upsplay?rl's Peril - Hidden Objects s173817 - o534 erer T
ga ,:";f::fw Manor: hidden objects $164 555 321 971 $115 $3,08
B> @ )Aurdec by Choics: Mystery Game $84 617 94 507 $1,34 $2,54

Nordcurrent UAB

Zrédito: Spétka

Unsolved zajmuje obecnie czwarte miejsce w swojej kategorii pod
wzgledem generowanych przychodéw, a liczba pobran w ostatnich 30
dniach przewyzsza wynik osiggany przez lidera rynku - gre June’s Journey.
Jednoczesnie aplikacja spotki wyraznie odstaje na tle konkurencji pod
wzgledem przychoddw w przeliczeniu na jedno pobranie, co w gtdwnej
mierze wynika z braku warstwy metagry, ograniczajgcej mozliwosci
monetyzacyjne. Trzy wyzej sklasyfikowane tytuty majg tgcznie ok. 160-170
min pobran (z czego JJ odpowiada za ok. 82 min), podczas gdy Unsolved
odnotowat do tej pory jedynie ok. 15 min instalacji. Dane te pokazuja, ilu
graczy jeszcze nie siegneto po Unsolved. Aby to zmienic, konieczne jest
wdrozenie metagry.
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Metagra

Opdznienie wdrozenia metagry wzgledem pierwotnie zaktadanego terminu
(2025 r.) byto w gtéwnej mierze konsekwencjg koniecznoéci nadrobienia
dtugu technologicznego zwigzanego z silnikiem Spark. Wczesniejsze
komunikaty zarzgdu w tej sprawie miaty ogéiny charakter i wskazywaty
przede wszystkim na niedobdér odpowiednich kompetencji jako gtéwng
przyczyne przesuniecia harmonogramu. Obecnie prace skupiajg sie na
bardziej powtarzalnych i przewidywalnych zadaniach, co istotnie ogranicza
ryzyko dalszych opéznien.

Metagra odegra kluczowg role w procesie monetyzacji aplikacji w
nadchodzacych latach. Jej wdrozenie powinno spowolni¢ tempo ,spalania”
kontentu oraz zwiekszy¢ zaangazowanie uzytkownikow, stwarzajac
potencjat zwiekszenia LTV Unsolved o ponad 100%. Ponadto
rozbudowana warstwa ekonomiczna, obejmujgca elastyczne zarzadzanie
ofertami i dziatania LiveOps, zwiekszy odpornos$¢ Unsolved na zmiennos$c¢
rynku oraz wzrost kosztu pozyskania uzytkownika (CPI). W rezultacie
powinno to prowadzi¢ do wyzszych zwrotoéw z inwestycji. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze poprawa kluczowych KPI's wynikajagca z implikacji tej zmiany
bedzie roztozona na wiele kwartatéw. W naszym prognozach, zaktadamy
wzrost miesiecznych przychodéw po petnym wdrozeniu metagry o okoto
60%.

Uwzgledniajgc harmonogram wdrozenia metagry zaprezentowany przez
spotke, zaktadamy jej petne uruchomienie w 1H26, przy czym pierwszych
wymiernych efektéw, w postaci poprawy KPI oraz wzrostu monetyzac;ji
aplikaciji, oczekujemy w 2H'26. Po zakonczeniu prac nad wersjg alfa
(3Q/4Q’25), spotka zamierza zaprezentowac funkcjonalnosci metagry
zaréwno graczom, jak i inwestorom.

W 1Q‘25 nakfady na rozwdj Unsolved wzrosty do 3.3 min PLN (+18% q/q;
+69% r/r), co byto efektem dalszej rozbudowy zespotu projektowego oraz
wzrostu wynagrodzen. Szacujemy, ze w trakcie 2025 roku liczba os6b
zaangazowanych w projekt zwiekszy sie z obecnych +50 do okoto 60. W
konsekwencji prognozujemy wzrost catorocznych naktadéw na produkcje
do ok. 17 min PLN (+29% r/r).

Przychody ,,Unsolved” | koszty UA — prognoza [min Pierwsza marza ,,Unsolved” — prognoza [min PLN]

PLN] 90 250%
200.0 60% 20
55% 70 . 200%
150.0 - 50% o
/ 45% 5o - 150%
100.0 S B - 40% 40 :
100%
35% 30
50.0 f--f--mmmmmmeeeeee- N - - 30% 20 © 50%
| 25% 10
20% 0 0%
o - o~ m o o [~ [= 9 o o o o < o o (=9 o o
N o~ o~ [a] < n o ~ 0 [«)} [a] [a] (o] wn o ~ 0 ()]
o o o o o o o o o o o o o o o~ o~ o~ o~
[a\] o~ [V o~ o o o o o o N N o~ o o o o o
o [a\] o [a\] o~ o~ o~ o o (o] o~
mmm przychody F2P  mmmmm koszty UA === UA/ przychody mmmm Pierwsza marza Unsolved =~ == zmiana r/r

Zrédio: Spétka, Erste Group Research
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Nowa gra RPG

Uwazamy, ze po optymistycznym odbiorze testow nowej gry RPG wzrasta
prawdopodobienstwo, ze spétka z powodzeniem stworzy i skomercjalizuje
kolejny produkt w modelu F2P. Majac na uwadze niesprzyjajgce statystyki
dotyczace success rate nowych gier mobilnych, jak i serie nieudanych
inwestycji innych firm z rodzimego podworka, poczatkowo podchodzilismy
do najnowszej produkcji studia z duzg dozg ostroznosci, identyfikujac ja
raczej jako potencjalny obszar ryzyka niz szanse za wzrost. Jednakze,
wyrazny optymizm zarzgdu podczas ostatnich konferencji, zwiekszyt nasze
przekonanie o potencjalnym sukcesie tego projektu. Niemniej jednak w
naszym modelu pozostajemy ostrozni, zaktadajgc wyniki na poziomie
zblizonym do gry Bladebound.

Nowy RPG - silent reviews MVP+

»I HAD A GREAT TIME » THIS GAME OFFERS UNIQUE EXPERIENCE »I LIKED THE OVERALL
PLAYING THIS GAME” IN COMPARISON TO OTHER MOOD OF THE GAME”

TITLES IN THE GENRE”

Strongly ‘ Neither agree
agree nor disagree

Strongly

(> Disagree ’ e

Zrédio: Spétka

Przeprowadzone testy (na prébie ok. 40 os6b) miaty charakter jakosciowy -
ich celem byto pozyskanie szczegétowego feedbacku oraz benchmarking
produktu wzgledem konkurencyjnych tytutéw, a nie weryfikacja wskaznikow
KPI. Kluczowe cechy gry (USP) zostaty ocenione pozytywnie, a spétka
ocenia ryzyko niepowodzenia projektu jako marginalne. Rozpoczecie
szerzej zakrojonej kampanii marketingowej, obejmujgcej réwniez dziatania
z zakresu tradycyjnego marketingu (w tym budowe wishlisty), planowane
jest na koniec 2025 roku. Benchmarkowe tytuty do nowej gry RPG
wykazujg cykl zycia siegajgcy ok. 10 lat.

Nowy RPG - SILENT REVIEWS GRY
Liczba Totalscore

Wersja Recenzenci pytah Kluczowe wnioski (w skali1-5)

TSL Potwierdzenie gatunkowych filaréw

4,39

Q22024 Wysoka ocena production valves

Pozytywna weryfikacja gtéwnych unigue selling
poinfs, m.in. angazujgcego  skill-based

MVP+ gameplayu oraz ,nastroju gry”
Q4 2024 Bardzo dobry odbiér gtéwnej petli gry

4,65

Niezmiennie wysoko oceniane production
valves gry

Zrédito: Spétka
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Obecnie okoto 40% zasoboéw produkcyjnych spétki (ponad 40 osdéb) jest
zaangazowanych w rozwoj nowej gry RPG. W 2026 roku zaktadamy wzrost
zespotu do okoto 50 os6b. Dla poréwnania, zespoty pracujgce nad grami
benchmarkowymi w tej kategorii liczg zazwyczaj od 100 do 200 oséb.
Szacujemy, ze naktady na produkcije projektu w 2025 roku wyniosg ok. 16
min PLN, co oznacza poziom zblizony do wydatkdéw poniesionych w roku
ubiegtym.

Na koniec 1Q‘25 spoétka zainwestowata w projekt okoto 56.7 min PLN, z
czego 17.1 min PLN pochodzito z dofinansowania w ramach programu
GamelNN. Uwzgledniajgc dotychczas poniesione koszty, szacujemy, ze
catkowite naktady na produkcje do momentu soft launchu, planowanego na
4Q‘26 wyniosg ok. 65 min PLN. £acznie z pozyskanym finansowaniem z
GamelNN, catkowity budzet projektu moze siegng¢ ok. 82 min PLN.

Nasze przypuszczenia dotyczagce podgatunku, w ktérym bedzie osadzona
nowa gra RPG, wskazujg na segment strategy RPG. Do tej kategorii
zaliczajg sie m.in. takie tytuly jak: Raid: Shadow Legends, Fire Emblem
Heroes, Warhammer 40,000: Tacticus czy Watcher of Realms.

Przychody gier RPG z segmentu strategy RPG [min USD]

Gra Producent Przychody sierpien 2025 Premiera

Android ioS
1. Raid Shadow Legends Plarium Global 9 7 26.02.2019
2. Fire Emblem Heroes Nintendo 1 1 02.02.2017
3. Warhammer 40,000: Tacticus Snowprint Studios 2 2 15.08.2022
4. Watcher of Realms Moonton 1.6 0.4 06.07.2023
5.  Mobile Legends: Adventure Moonton 0.2 0.2 10.07.2019
6. BrownDust2 NEOWIZ 3 1 15.06.2023
7. Might & Magic: Era of Chaos  Ubisoft Mobile 0.1 0.1 26.11.2019
8.  Bloodline: Heroes of Lithas GOAT Games 0.1 0.1 22.06.2022
9. Infinite Magicraid DHGAMES 0.1 0.1 06.09.2022

Zrédio: Spoétka, Erste Group Research, sensortower.com

Zachowujemy konserwatywne podejscie w ocenie komercyjnego potencjatu
tej produkciji, opierajgc nasze zatozenia m.in. na wynikach wcze$niejszej
gry RPG studia oraz analizie organicznego ruchu tytutéw z polskiego rynku,
takich jak Gemstone Legends (Gamedesire) czy Evil Land (Rage Quit
Games). W naszym modelu zaktadamy, ze w pierwszym roku od premiery
gra wygeneruje ok. 4.7 min PLN przychoddw, przy budzecie UA na
poziomie 3.3 min PLN. Uwazamy, ze jednoczesny debiut na wszystkich
gtéwnych platformach (mobile, PC, konsole) z funkcjonalnoscig cross-play
istotnie zwieksza szanse na komercyjny sukces projektu.

Przychod/ pierwsza marza gry ,,Bladebound” [min Pierwsza marza nowej gry RPG — prognoza [min
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4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
15

10
05 |

0.0

PLN]

35

4.0

N
N

13

1.2

~
—
o
~

Zrédio: Spétka, Erste Group Research
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W zwigzku z dalszg rozbudowg zespotéw pracujgcych nad Unsolved oraz
nowg grg RPG, oczekujemy wzrostu naktadéw produkcyjnych w 2025 roku
0 ok. 16% r/r, do poziomu 33 min PLN. W konsekwencji liczymy sie z
mozliwoscig wystgpienia przejsciowego, uiemnego OCF w 2025 roku.
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Bladebound

W pierwszej potowie 2025 roku przychody z gry kontynuowaty trend
spadkowy, osiggajgc poziom zaledwie 0.3 min PLN (-9% r/r).
Przypominamy, ze tytut znajduje sie obecnie w trybie low maintenance, w
zwigzku z czym oczekujemy dalszej stopniowej regresji monetyzacji w
kolejnych okresach.

Przychody Bladebound i ich zmiana r/r - kwartalnie Przychody Bladebound od premiery i ich zmiana r/r

[min PLN, %] - rocznie [min PLN, %]
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Zrédfo: Spétka, Erste Group Research
HOPY

W 2024 roku spotka zaprzestata portowania kolejnych tytutdéw z portfela na
platformy konsolowe, co przetozyto sie na gtebszg regresje przychoddéw
segmentu do poziomu 2.7 min PLN w 1H*25 roku (-38% r/r). W zwigzku z
brakiem nowych aktywnosci w tym obszarze, oczekujemy podobne;j
dynamiki spadku w kolejnych latach. W naszych prognozach zaktadamy, ze
w 2025 r. segment wypracuje przychody na poziomie ok. 4.8 min PLN, co
oznacza spadek 0 37% rir.

Przychody segmentu HOPA i ich zmiana r/r - Przychody segmentu HOPA i ich zmiana r/ir -

kwartalnie [min PLN, %] rocznie [min PLN, %]
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Zrédfo: Spotka, Erste Group Research = Bledebound ® Unsolved
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Gléwne zatlozenia [min PLN, %]
2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P

Przychody 39 82 104 106 125 167 183 196
HOPY 13 10 8 5 3 2 1 1
F2P 25 72 96 101 122 160 174 185
Bledebound 3 1 1 1 0 0 0 0
Unsolved 22 71 95 100 121 155 166 176
RPG 0 0 0 0 0 5 8 9
Premium 0 0 0 0 0 0 0 0
UA 13 AN 52 55 67 88 93 99
Unsolved 13 41 52 55 67 85 88 93
RPG 0 0 0 0 0 3 5 6
Pierwsza marza 10 30 43 45 55 72 80 86
Unsolved 10 30 43 45 55 70 78 83
RPG 0 0 0 0 0 1 3 3
Tantiemy 4 5 7 6 7 8 9 10

Zrédio: Spétka, Erste Group Research
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Wycena

Nasza wycena ART opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywow
pienieznych (100% udziat). Metode wyceny porownawczej prezentujemy
wytgcznie w celach informacyjnych. Na podstawie naszych prognoz,
wycena godziwa akcji wynosi 21.8 PLN, czyli o 46% wiecej niz obecna
cena rynkowa, co implikuje rekomendacje KUPUJ.

Waga Cena

Wycena poréwnawcza 0% 22.6
Wycena DCF 100% 21.8
12M cena docelowa (PLN) 21.8

Zrodto: Erste Group Research

Zatozenia DCF:

- Stopa wolna od ryzyka = 5.4% w prognozowanym okresie (rentownosci
10-letnich obligacji skarbowych).

- Stopa wolna od ryzyka = 5.4% w okresie rezydualnym.

- Premia za ryzyko rynkowe = 6%, w okresie rezydualnym = 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, stgd ujmujemy
rozwodnienie akcjonariatu o 1.1mn sztuk akgc;ji.

Wycena poréwnawcza:

W ramach wyceny poréwnawczej przedstawiamy wartos¢ godziwg
obliczong na podstawie median wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA dla lat
2025-2027, przy zatozeniu réwnych wag dla obu wskaznikow w kazdym
roku. Metode wyceny porownawczej prezentujemy wytgcznie w celach

informacyjnych.
PIE EV/EBITDA
2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
Nexon 27.6 24.4 239 15.6 13.9 134
Playtika 74 5.9 5.3 4.3 3.8 3.1
Stillfront Group 5.6 3.9 3.6 3.4 3.1 2.7
G5 Entertainment 13.7 8.8 8.0 2.9 21 1.8
Netmarble Corp 17.7 19.2 18.4 131 11.6 1.7
Arictocrat Leisure 228 211 19.4 14.3 13.3 12.7
Huuuge Games 5.5 6.1 7.0 1.9 1.8 -0.1
Ten Square Games 6.8 7.2 7.5 3.7 3.8 3.9
Median: Total 10.6 8.0 7.7 4.0 3.8 3.5
Implied valuation per share [PLN] 24.6 21.6 251 13.0 15.9 22.0
Weight 17% 17% 17% 17% 17% 17%
Premium/Discount 0%
Weighted valuation per share [PLN] 20.4
12M value per share 22.6

Zrédfo: Erste Group Research, Bloomberg
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Szacunki WACC

2025P 2026P 2027P 2028P 2029P TV
Stopa w olna od ryzyka 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4%
Premia za ryzyko 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 6.0% 5.0%
Beta 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2
Koszt kapitatu 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 11.4%
Koszt dugu 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4%
Efektywna stopa podatkowa 9.6% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Koszt diugu po opodatkow aniu 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8%
Udziat kapitatu w w ycenie 100% 100% 100% 100% 100% 100.0%
WACC 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 11.4%
I —
Wycena DCF
(min PLN) 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P TV
Wazrost sprzedazy r/r 2.1% 18.1% 33.7% 9.4% 7.2%
EBIT 26.3 34.7 41.9 49.3 52.2
marza EBIT 24.9% 27.8% 25.1% 27.0% 26.7%
Stopa podatkowa 9.6% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%
Opodatkowanie EBIT 2.5 -3.5 -4.2 -4.9 -5.2
NOPLAT 23.8 31.2 37.7 44.3 47.0
+ Amortyzacja 4.7 71 18.4 20.0 21.9
CAPEX / Amortyzacja 700.3% 525.1% 220.0% 215.4% 207.9%
Zmiana w kapitale obrotowym 0.6 0.2 -0.5 0.1 0.0
Zmiana w kapitale obrotowym / zmiana sprzedazy 25.4% 1.1% -1.1% 0.7% -0.2%
- CAPEX -33.0 -37.4 -40.4 -43.1 -45.5
FCFF -3.9 1.1 15.2 21.3 23.4 241
Wzrost FCFF po okresie prognozy 3.0%
Wartos¢ rezydualna (TV) 295.0
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna -3.5 0.9 10.7 13.3 12.9 163.0
Wartos¢ przedsigbiorstw a (EV) 197.2
Udziatowcy mniejszosciowi 0.0
Aktywa nieoperacyjne 0.0
Dtug netto -34.6
Inne 0.0
Wartos¢ firmy 231.7
Liczba akcji (min) 13.0
Koszt kapitatu 12.6%
12M cena docelow a na akcje (PLN) 21.8
Biezaca cena akcji (PLN) 15.0

Potencjat wzrostu / spadku 46.2%
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Omadwienie szacunkowych wynikow za 2Q‘25

Przychody. W 2Q’25 na poziomie przychodéw Artifex wypracowat 26.1
min PLN (+6.0% r/r), co byto zgodne z raportowanymi w ostatnich
miesigcach odczytami. Za 95% tej pozycji odpowiadata aplikacja Unsolved
generujgc 24.8 min PLN (+9.5% r/r), natomiast za 4% gry HOPA = 1.1 min
PLN (-36.5% r/r).

Koszty. Zgodne z naszymi oczekiwaniami okazaty sie koszty dziatalnosci
operacyjnej, ktére wyniosty 20.8 min PLN, co oznacz wzrost r/r 0 18.1%
(gtéwnie efekt zwiekszonych nakladow na UA).

EBIT. Na poziomie EBIT spotka w 2Q'25 wypracowata 5.4 min PLN (-
24.2% r/r — spadek w efekcie zwiekszonych naktadéw na UA), co byto
poziomem zblizonym do naszych oczekiwan i konsensusu.

Dziatalnos¢ finansowa. Na poziomie dziatalnosci finansowej Artifex
wygenerowat 0.9 min PLN (+45.1% r/r), co jest nizszym poziomem niz
zaktadalismy (liczyliSmy na wyzsze przychody finansowe w zwigzku z
oblaniem PLN wzgledem USD).

Zysk netto. Na poziomie zysku netto spétka w 2Q’25 wypracowata 5.7 min
PLN co byto poziomem zgodnym z oczekiwaniami rynku i nizszym od
naszych zatozen.

Srodki pieniezne. Na koniec 2Q’25 spétka posiadat 30.1 min PLN $rodkéw
pienieznych wraz z obligacjami, co oznacza spadek o 2.1 min PLN q/q —
efekt wysokich naktadéw na gry.

Przedstawione przez spétke szacunkowe wyniki za 2Q’25 odebrali$my
neutralnie. Zarowno na poziomie EBIT i zysku netto spotka wygenerowata
wyniki zblizone do oczekiwan rynkowych. Finalne wyniki za 2Q’25 zostang
opublikowane 10.09.2025.

Szacunkowe wyniki za 2Q'25

Skonsolidowane, IFRS Raportowane Oczekiwane Raportowane

(PLN, mn) Q2'24 Q2'25 Erste Kons.

Przychody 24.6 26.1 26.1 26.1 52.1
Unsolved 22.6 24.8 24.8 - 47.4

Gry HOPA 1.8 1.1 1.1 4.3
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 17.6 20.8 21.0 36.9
EBIT 71 5.4 5.1 15.2
Wynik na dziatalnosci finansowej 0.6 0.9 21 0.6

Zysk brutto 7.7 6.2 7.3 15.8

Podatek 0.7 0.6 0.7 1.5
Zysk netto 6.9 5.7 6.6 14.4 14.2
EBIT margin 28.7% 20.5% 19.7%

29.2% 24.7%
Net income margin 28.2% 21.6% 25.2% 27.5% 26.9%
Zrodfo: Erste Group Research, spotka
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Nasze prognozy na tle konsensusu rynkowego

Nasze prognozy przychodéw na lata 2025-2027 sg w duzej mierze zgodne
z konsensusem rynkowym. Prognozowana przez nas EBITDA w okresie
2025-2026 jest rowniez zblizona do oczekiwan rynkowych. Réznice
wzgledem naszych prognoz wystepujg gtéwnie na poziomie amortyzacji,
prawdopodobnie w wyniku odmiennych zatozen dotyczacych amortyzacji
metagry Unsolved oraz nowej gry RPG. Przektada sie to na wyzszy
prognozowany przez nas EBIT i zysk netto w latach 2025-2026. W
przypadku 2027 roku jeste$my znacznie bardziej optymistyczni niz
konsensus, co wynika z naszej wiary w pozytywny wptyw metagry na
przychody i rentownosé, w tym wyzszg efektywnos¢ dziatan UA.

2025P 2026P 2027P
(PLN, mn) kons. Erste rézn. kons. Erste rézn. kons. Erste rézn.
Przychody 100.0 105.7 5.7% 129.0 124.9 -3.2% 164.0 166.9 1.8%
EBITDA 31.8 31.0 -2.4% 39.8 41.8 5.0% 50.9 60.3 18.5%
EBIT 243 26.3 8.3% 29.8 34.7 16.3% 25.2 41.9 66.4%
Zysk netto 24.5 27.7 13.3% 27.6 32.1 16.4% 23.5 38.6 64.2%
marza EBITDA 31.8% 29.4% 30.9% 33.5% 31.0% 36.1%
marza EBIT 24.3% 24.9% 23.1% 27.8%

15.4%
14.3%

25.1%

marza netto 23.1%

245%  26.2%
Zrédfo: Erste Group Research, Bloomberg

21.4% 25.7%

Wskazniki P/E i EV/ EBITDA (srednie 12-miesieczne) oraz
historyczne P/E i EV/IEBITDA (obliczane na podstawie cen
na koniec okresu).

Zarowno warto$¢ wskaznika P/E'25, jak i EV/EBITDA'25 znajduje sie
ponizej sredniej dla tych wskaznikow obliczonych w latach 2021-25, co
sugeruje potencjalne dyskonto w wycenie.

EV/EBITDA 12M blended forward ratio
20 -
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Zrédfo: Erste Group Research, Bloomberg
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Skonsolidawane sprawozdanie z wyniku 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
PLN mn
Przychody 38.55 82.49 103.53 105.72 124.89 166.93
Koszt sprzedanych produktow, towaréw i materiatow -9.13 -10.53 -12.34 -9.90 -13.08 -25.96
Zysk brutto 29.42 71.96 91.19 95.82 111.81 140.97
Koszty sprzedazy i admnistracyjne -19.52 -47.99 -61.57 -69.58 -77.24 -99.17
Pozostate przychody operacyjne 0.12 0.13 0.06 0.18 0.20 0.25
Pozostate koszty operacyjne -0.11 -0.12 -0.14 -0.10 -0.10 -0.13
EBITDA 15.08 28.81 34.68 31.03 41.80 60.30
Amortyzacja -5.17 -4.83 -5.14 -4.71 -7.13 -18.38
EBIT 9.91 23.98 29.54 26.32 34.67 41.92
Wynik na dziatalno$ci finansowej 2.63 3.45 0.42 4.38 1.04 0.95
Wynik nadzwyczajny 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EBT 12.54 27.44 29.95 30.70 35.71 42.87
Podatek -0.47 -2.52 -2.55 -2.95 -3.57 -4.29
Wynik z dziatalno$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 12.07 24.92 27.40 27.75 32.14 38.58
Skonsolidowany bilans 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
PLN mn
Wartosci niematerialne 0.07 0.06 0.04 0.02 0.01 0.01
Rzeczowe aktywa trwate 2 1.93 8.68 8.36 8.48 8.61
Aktywa finansowe 3.56 7.43 6.92 71 7.32 7.54
Razem aktywa trwate 5.62 9.41 15.64 15.48 15.81 16.16
Zapasy 32.38 49.17 73.43 102.9 133.11 155.03
Naleznosci i inne aktywa obrotowe 5.77 13.82 14.72 15.75 17.35 20.87
Pozostate aktywa 0 0 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 21.23 26.47 29.79 25.26 26.88 43.87
Razem aktywa obrotowe 59.38 89.46 117.93 143.91 177.34 219.76
RAZEM AKTYWA 65.01 98.88 133.57 159.39 193.15 235.92
Kapital wtasny przypadajacy na akcjonariuszy Jednostki Dominujacej 55.19 80.66 107.9 135.65 167.8 206.38
Udzialy niekontrolujace 0 0 0 0 1] 0
Kapital hybrydowy i inne rezerwy 0 0 0 0 0 0
Zobowiagzania emerytalne i inne diugoterminowe $wiadczenia pracownicze 0 0 0 0 1] 0
Rezerwy diugoterminowe 0 0 0 0 1] 0
Oprocentowane zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0 0 0 0
Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 1.14 1.19 6.03 6.72 6.31 5.91
Razem zobowiazania dtugoterminowe 1.14 1.19 6.03 6.72 6.31 5.91
Oprocentowane zobowigzania krétkoterminowe 0.75 0.81 0.63 0.64 0.64 0.64
Pozostate zobowigzania krétkoterminowe 7.93 16.22 19.01 16.38 18.39 22.99
Razem zobowiazania krétkoterminowe 8.68 17.02 19.64 17.02 19.03 23.63
RAZEM ZOBOWIAZANIA i KAPITAL. WLASN 65.01 98.88 133.57 159.39 193.15 235.92
Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
PLN mn
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnos$ci operacyjnej 5.62 7.47 9.10 -4.72 3.09 18.43
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnos$ci inwestycyjnej -16.04 -3.45 -5.99 -0.34 -0.87 -0.91
Przeplywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -0.89 -0.77 -2.12 -0.67 -0.60 -0.53
ZMIANA STANU SRODKOW PIENIEZNYCH -11.49 3.00 -18.06 -5.73 1.62 16.99
Marze i wskazniki 2022 2023 2024 2025P 2026P 2027P
Wzrost przychoddw rdr -1.3% 114.0% 25.5% 2.1% 18.1% 33.7%
Marza EBITDA 39.1% 34.9% 33.5% 29.4% 33.5% 36.1%
Marza EBIT 25.7% 29.1% 28.5% 24.9% 27.8% 25.1%
Marza zysku netto 31.3% 30.2% 26.5% 26.2% 25.7% 23.1%
ROE 24.5% 36.7% 29.1% 22.8% 21.2% 20.6%
ROCE 29.6% 47.3% 38.3% 23.5% 23.5% 23.8%
Wskaznik kapitatu wlasnego 84.9% 81.6% 80.8% 85.1% 86.9% 87.5%
Dtug netto -20.5 -25.7 -29.2 -24.6 -26.2 -43.2
Kapitat obrotowy 30.2 46.8 69.1 102.3 1321 152.9
kapitat operacyjny 35.8 56.2 84.8 117.7 147.9 169.1
Wskaznik rotacji zapasow 0.3 0.3 0.2 0.1 0.1 0.2

Zrédto: Spotka, Erste Group estimates



[ ) Erste Group Research

ERSTE 5 CEE Equity Research — Company Report
Artifex Mundi | Technology | Poland

Group 29 sierpnia 2025

Page 20/24

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 el 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 analyses previous 12 months |publication capital of the capital of issuer capital of issuer
vice verca ts months issuer

Artifex Mundi PLARTFX00011

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 spoétkami 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 sporzadzenia 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 Gietdy 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 réwniez 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 wynikéw, ani nie uwzglednia indywidualnych potrzeb inwestora
("Inwestor") w odniesieniu do pozytkéw, aspektéw 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 wynikéw 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 sa jasno i wyraznie oznaczone jako
takie, a istotne zatozenia przyjete przy ich tworzeniu lub wykorzystywaniu sg jasno wskazane. Prognozy przysztego rozwoju sytuacji opierajg sie
wylgcznie na szacunkach i zatozeniach. Rzeczywisty rozwoj sytuacji w przysztosci moze roézni¢ sie od prognozowanego. Prognozy nie sg zatem
wiarygodnym wskaznikiem przysztych wynikéw i rozwoju sytuacji. Im stabsza jest zdolno$¢ kredytowa Spotki, tym wyzsze bedzie ryzyko inwestycji.
Nie kazda inwestycja jest odpowiednia dla kazdego inwestora. Ani niniejszy Dokument, ani zaden z jego elementow nie stanowig podstawy
jakiejkolwiek umowy lub zobowigzania. W zwigzku z tym Inwestorzy powinni skonsultowa¢ sie ze swoimi doradcami (w szczegolnosci doradcami
prawnymi i podatkowymi) przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej, aby upewnié¢ sie, ze - niezaleznie od informacji zawartych w
niniejszym Dokumencie - zamierzona transakcja instrumentu finansowego lub powigzanego instrumentu finansowego jest odpowiednia dla
potrzeb i intencji Inwestora, ze Inwestor zrozumiat wszystkie ryzyka i ze po nalezytej analizie Inwestor zdecydowat sie na dokonanie inwestydji i
jest w stanie ponies¢ ekonomiczne skutki takiej inwestycji. Inwestoréow odsyta sie na przyktad do testu odpowiedniosci i zaleca si¢ zapoznanie sie
z informacjami dla klientéw zgodnie z austriackg ustawg o nadzorze nad papierami warto$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 inwestujacy 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$wiadczen lub gwarancji w imieniu analizowanej spétki lub emitenta, Erste Group, jednej z jej spotek lub jakiejkolwiek
innej osoby. Dotozono wszelkich staran, aby wszystkie istotne zrodta informacji byty jasno i wyraznie wskazane. Chociaz dotozono wszelkich
staran, aby zapewnic, ze fakty przedstawione w niniejszym Dokumencie sg doktadne, a prognozy, opinie i oczekiwania zawarte w niniejszym
dokumencie sg uczciwe i uzasadnione, Erste Group (w tym jej przedstawiciele i pracownicy) nie udziela wyraznej ani milczacej gwarancji ani nie
przyjmuje zadnej odpowiedzialnosci za aktualno$¢, kompletnos¢ i poprawnos¢ tresci niniejszego Dokumentu. Fakty sg wyraznie odréznione w
dokumencie od interpretacji, szacunkéw, opinii i innych rodzajow informacji niebedacych faktami. Ani Erste Group, ani zaden z jej dyrektorow
zarzadzajgcych, cztonkéw rady nadzorczej, cztonkdw 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 mogg 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 spoétce 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 Stanéw Zjednoczonych, Kanady,
Szwaijcarii, Australii, Korei i Japonii. W szczegolnosci, ani niniejszy Dokument, ani jakakolwiek jego kopia nie mogg by¢ wwozone, przekazywane
lub rozpowszechniane, bezposrednio lub posrednio, na terytorium Stanéw Zjednoczonych lub wsréd oséb amerykanskich (zgodnie z definicjg
zawartg w Amerykanskiej Ustawie o Papierach Wartosciowych 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 wchodzace w posiadanie niniejszego
Dokumentu sg zobowigzane do zapoznania sie z takimi ograniczeniami i do ich przestrzegania. Przyjmujac 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 mogg 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 ogdle.
Zastrzega sie prawo do pomytek i btedéw drukarskich.



[ ) Erste Group Research

ERSTE 5 CEE Equity Research — Company Report
Artifex Mundi | Technology | Poland

Group 29 sierpnia 2025

Page 22/24

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 analitykow w FINRA i nie podlegajg
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 dotyczgce kupna lub sprzedazy instrumentow finansowych bedacych
przedmiotem niniejszego Dokumentu mogg by¢ przekazywane przez Erste Group wytgcznie do Baader Helvea Inc. w charakterze depozytariusza.

Oswiadczenie odpowiedzialnego analityka (odpowiedzialnych analitykow): 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$¢ 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 wyfgczeniu odpowiedzialnosci 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 legalnos¢, stosowalnos¢ lub wykonalnos¢ 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 ogdélnych 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 wplywu 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 pogladami wyrazonymi przez nich w niniejszym Dokumencie. Erste Group moze angazowac¢ sie w transakcje
instrumentami finansowymi, zawieranymi na rachunek wiasny lub w inny sposdéb, 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 wyrazaé¢ poglady niezgodne z poglagdami
zawartymi w niniejszym raporcie analitycznym.

Konflikt intereséw

Erste Group Bank AG zapewnia za pomoca wewnetrznych polityk, Zze konflikty intereséw sg zarzgdzane w sposéb uczciwy i rozsgdny. Polityka "Zarzgdzanie
konfliktem intereséw w zwigzku z badaniami inwestycyjnymi" jest dostepna 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 pracownikow i
przedstawicieli w odniesieniu do emitenta (emitentéw) lub instrumentéw finansowych sg aktualizowane codziennie. Przeglad konfliktéw intereséw dla
wszystkich spétek analizowanych przez Erste Group Research znajduje sie pod ponizszym linkiem:

Disclosure | Erste Group Bank AG.

Dystrybucja wszystkich rekomendacji oraz dystrybucja rekomendacji, w odniesieniu do ktorych swiadczone 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.


https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Managing_Conflicts_of_Interest_-_Umgang_mit_IK.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Managing_Conflicts_of_Interest_-_Umgang_mit_IK.pdf
https://www.erstegroup.com/de/disclosure
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Recommendations_Distribution.pdf
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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/akgji, inne
wiadomosci) i odniesienie do przysztych 12 miesigcy. Wszystkie rekomendacje nalezy rozumie¢ w odniesieniu do naszej biezacej 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 parametréw wyceny i oceny ryzyka

O ile nie zaznaczono inaczej w tresci raportu analitycznego, ceny docelowe w publikacji oparte sg na wycenie metodg zdyskontowanych przeptywow
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 skutkowaé zwiekszonym 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 rekomendac;ji
Docelowe ceny dla poszczegdlnych akcji majg by¢ cenami docelowymi przez 12 miesiecy, poczgwszy od daty publikacji. Ceny docelowe i rekomendacje
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 rekomendaciji, prosimy o zapoznanie sie z ponizszym linkiem w celu uzyskania szczegoétowego przegladu
poprzednich rekomendac;ji:
https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal



https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Bewertungsmethoden_and_Valuations.pdf
https://www.erstegroup.com/content/dam/at/eh/www_erstegroup_com/en/research/documents/legal/Bewertungsmethoden_and_Valuations.pdf
https://www.erstegroup.com/en/research/research-legal
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Odnosniki

Erste Group moze udostepniac hipertagcza do stron internetowych podmiotéw wymienionych w tym dokumencie, jednak dotaczenie linku nie oznacza, ze
Erste Group popiera, rekomenduje lub zatwierdza jakiekolwiek materiaty na potgczonej stronie lub dostepne 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 Sgdzie Gospodarczym w Wiedniu pod numerem FN 33209m. Erste Group
Bank AG jest autoryzowany i regulowany przez Europejski Bank Centralny (EBC) (Sonnemannstralle 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 Krélestwo (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 wylgcznie do uprawnionych kontrahentéw i klientéw
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 dziatalnosci inwestycyjnej w Chorwacji przez Chorwacka Agencje Nadzoru Ustug
Finansowych (HANFA).

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

Serbia: Erste Group Bank AG jest regulowany w zakresie prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej w Serbii przez Komisje Papieréw Warto$ciowych 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 dziatalno$ci 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 inwestorow” 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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