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RAPORT ANALITYCZNY

Utrzymujemy zalecenie KUPUJ dla spétki Creepy Jar podwyzszajac jednoczesnie cene docelowa do
1200 PLN, czyli 49% powyzej obecnej ceny rynkowej. Spodziewamy sie, ze w zwigzku
z przekroczeniem 3 min sprzedanych kopii gry ,,Green Hell” spétka moze przebié¢ nasze oczekiwania
wynikowe za 4Q’21, a 1Q’22 moze okazac sie drugim najlepszym okresem pod wzgledem wynikéw
w historii spétki. Kierujac sie ostatnimi informacjami szacujemy, ze w samym styczniu’22 mogto
sprzedac sie ponad 200 tys. kopii GH. Dodatkowo warto zauwazy¢, ze na ten kwartat przewidziane
sg dwa bardzo waine wydarzenia - premiera ostatniego i najwiekszego dodatku
2z serii SOA, co naszym zdaniem istotnie przetozy sie na wzrost sprzedazy podstawowej wersji oraz
debiut ,,Green Hella” VR. Uwazamy, ze 2022 rok bedzie dla spétki bardzo dobrym okresem
zaréwno pod wzgledem finansowym (do czego przyczynig sie 3 nowe dodatki PC + 2 konsolowe
oraz wersja VR) jak i komunikacji z graczem/rynkiem — juz w okolicach czerwca-sierpnia’22
rozpocznie sie¢ petnoprawna kampania marketingowa projektu ,,Chimera”, a jego premiery (EA)
spodziewamy sie w okolicach 2-3Q’23. Wedtug naszych szacunkéw spétka wypracuje
w 2022/2023/2024 roku odpowiednio 31,0/45,3/45,0 min PLN skorygowanego zysku netto, co
przetozy sie na wskaznik P/E na atrakcyjnym poziomie 14x. Dodatkowo zwracamy uwage na
korzystny kurs USD/PLN, co réwniez ma istotny wptyw na podniesienie naszych prognoz.

Perspektywa bardzo dobrych wynikéw

31.01.2022 CRJ poinformowat o przekroczeniu 3 min sprzedanych egzemplarzy gry ,,Green Hell” na
PC, PS oraz Xbox. Spodziewamy sig, ze w zwigzku z tym, spétka moze przebi¢ nasze oczekiwania co
do 4Q’21, a 1Q’22 moze okazac¢ sie drugim najlepszym odczytem w historii spotki. Kierujac sie
wczesniejszymi odczytami i naszymi szacunkami zwracamy uwage, iz w samym styczniu’22 mogto sie
sprzedac ponad 200 tys. kopii GH. Ponadto warto zauwazy¢, ze w minionym okresie nie zadebiutowat
zaden nowy dodatek, a przed nami jeszcze w tym kwartale ostatnie i najwieksze rozszerzenie z serii
SoA i, Green Hell” VR.

Dodatki do ,,Green Hella”

W opublikowanej przez spotke ,roadmapie” na 2022 rok do ,,GH” widniejg trzy nowe dodatki na PC
(ostatni najwiekszy z serii SOA3 przewidziany na 1Q'22, a 2 kolejne zwigzane z rozszerzeniem
elementéw budowania oraz hodowli zwierzat) jak i dwa zalegte DLC (SoA2 i S0A3) na konsole (CRJ
przy okazji zamierza poprawi¢ wydajnosc gry o ok. 20% w zestawieniu z obecng wersjg). Pomimo,
iz oferowane sg graczom jako duzy darmowy, nowy kontent do gry, to moja one istotne przetozenie
na sprzedaz podstawowej wersji gry, tym samym na wyniki spétki.

Odstona ,,Chimery”

Prace nad drugim projektem warszawskiego dewelopera trwajg od koricowki 2019 roku. W 1H’21
zakonczono czes$¢ preprodukcyjng (zamkniety design) i obecnie trwa etap wtasciwej produkcji gry.
Aktualnie nad gra czuwa zespo6t ztozony z ok. 25 osdb, a docelowo ma powiekszy¢ sie do 30. CRJ
udato sie z powodzeniem przejs¢ na silnik Unreal Engine 5. taczna wartosé naktaddw poniesionych
na produkcje CHIMERY na koniec wrzesnia’21 wyniosta 2,4 min PLN, z czego ponad 495 tys. PLN
zostato poniesionych w 3Q’21. Docelowy budzet tego projektu jest wstepnie szacowany na ponad
10 min PLN. Dla dobra tego projektu, CRJ planuje zrobi¢ wieksze wydarzenie promocyjne. Spétka
pracuje nad teaserem gry, a petnoprawnga kampanie marketingowa planuje rozpocza¢ jeszcze w tym
roku (patrza w strone E3, Gamescom, PAX, czyli czerwiec-sierpien’22).

»,Green Hell” VR

Flagowa produkcja CRJ portowana na urzadzenia VR przez spétke Incuovo. Premiera tego tytutu
planowana jest na 1Q’22, a jej budzet produkcyjny wynosi ponad 2 min PLN (+ marketing ok. 0,2-0,3
min PLN). IVO pracuje aktualnie nad trybem kooperacji w ,GH” VR - funkcja ta bedzie
najprawdopodobniej dostepna jako aktualizacja, po wydaniu pierwszej wersji. Spodziewamy sig, ze
spotki od premiery beda dzieli¢ sie przychodami ze sprzedazy ,Green Hella" VR po potowie.

Dywidenda

Na koniec 3Q’21 spdtka dysponowata blisko 50 min PLN srodkami pienigznymi. Naszym zdaniem
Creepy Jar posiada wystarczajgce srodki do ukoriczenia projektu ,,Chimera” oraz promocji gry, jak
i podzielenia sie z akcjonariuszami pierwszg w historii dywidenda. Liczymy, ze nastapi to juz w 2022
roku, a jej kwota bedzie w okolicach 13,8 min PLN (czyli 40% z oczyszczonego zysku netto za 2021
rok), co dawatoby stope dywidendy na poziomie 2,5%.

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Przychody [mIn PLN] 3,5 7,0 37,7 46,2 43,7 72,5
EBITDA [mIn PLN] 2,6 51 26,7 31,9 28,7 59,5
EBITDA adj. [mIn PLN] 2,6 5,1 32,7 38,1 34,7 59,5
EBIT [miIn PLN] 2,4 0,5 25,5 30,2 27,3 49,5
EBIT adj. [mIn PLN] 2,4 0,5 31,5 36,4 33,3 49,5
Wynik brutto [min PLN] 2,5 0,3 24,5 31,0 27,3 49,5
Zysk netto [min PLN] 2,2 0,1 22,4 28,4 25,0 45,3
Zysk netto adj. [mlIn PLN] 2,2 0,1 28,4 34,6 31,0 45,3
P/BV 79,5 78,0 15,5 8,0 6,9 5,1
P/E 249,1 4002,7 24,5 19,4 22,0 12,8
P/E adj. 249,1 4002,7 19,3 15,9 17,7 12,8
EV/EBITDA 207,6 107,1 19,6 15,4 16,9 8,0
EV/EBITDA adj. 207,6 107,1 16,0 12,9 13,9 8,0
EV/EBIT 2231 1185,7 20,4 16,3 17,7 9,7
EV/EBIT adj. 223,1 1185,7 16,5 13,5 14,5 9,7
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WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWE

Rachunek wynikéw [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023pP 2024p CRIJ - udzial poszczegdlnych tytuiéw w przychodach spétki [min PLN]
Przychody 3,5 7,0 37,7 46,2 43,7 72,5 714

Zysk brutto ze sprzedaly 2,6 0,5 25,5 30,2 27,3 49,5 48,2

EBITDA 2,6 51 26,7 31,9 28,7 59,5 56,4

EBITDA adj. 2,6 5,1 32,7 38,1 34,7 59,5 56,4

EBIT 2,4 05 255 30,2 27,3 295 49,2

EBIT ad] 24 05 315 36,4 33,3 295 492

2Zysk brutto 25 03 245 31,0 273 495 49,2

Zysk netto 2,2 0,1 224 284 25,0 453 45,0

Zysk netto adj. 2,2 0,1 284 34,6 31,0 453 45,0

Maria brutto ze sprzedaiy 73,9% 6,6% 67,7% 65,4% 62,3% 68,3% 68,9%

Maria EBITDA 75,7% 72,5% 70,7% 69,1% 65,5% 82,0% 79,0%

Maria EBITDA adj. 75,7% 72,5% 86,7% 82,5% 79,3% 82,0% 79,0%

Marza EBIT 70,5% 6,6% 67,7% 65,4% 62,3% 68,3% 68,9%

Warza EBIT ad] 70,5% 6,6% 83,6% 78,8% 76,0% 68,3% 68,9%

Marza zysku nefto 63,6% 2,0% 59,5% 61,4% 57,1% 62,5% 63,1%

Marza zysku netto adj 63,6% 2,0% 75,4% 74,8% 70,8% 62,5% 63,1%

Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Aktywa trwate 2,6 0,2 3,2 7.9 11,4 73 6,7

WHiP 15 00 00 09 05 02 1,2

Rzeczowe aktywa trwate 0,0 0,1 07 07 07 07 0,7

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 11 0,2 2,4 6,3 10,2 6.4 71

Aktywa obrotowe 4,8 74 34,7 65,2 723 110,3 133,2

Naleznosci krotkoterminowe 1,7 1,2 6,6 7.2 58 838 9,5

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigine 3.0 6.2 28,0 57,8 66,3 101,3 1236

Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0.0 01 0,2 02 02 0,2

Aktywa razem 74 76 37,9 73,1 83,7 117,6 139,9

Kapital wiasny 69 7,0 35,5 68,7 79,9 112,8 135,2 CRI - dane dotyczace poszczegdlnych tytulow

Zobowigzania dfugoterminowe 0,0 0,0 04 03 03 03 0,3

Zobowigzania krétkoterminowe 01 0,5 18 27 715) 3,0 3,0 Cena {USD)

Rozliczenia migdzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Tytut EA Premiera DataEA  Data premiery
Pasywa razem 7,4 7,6 37,9 73,1 83,7 117,6 139,9 "Green Hell" 19,99 24,99 30'18 30'19
Cash Flow [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P "chimera" 29,99 34,99 20'23 1024
Przeptywy z dziafalnosci operacyinej 2,6 55 25,1 334 27,3 53,2 51,5 "Green Hell 2" 34,93 39,99 2Q'26 1027
Przeptywy z dziafalnosci inwestycyjnej 2,2 2,3 3,2 -3,5 -49 58 56 "Chimera 2" 39,99 44,99 4029 30'30
Przephywy z dziatalnosci finansowe] 2,4 3,2 21,8 29,8 85 35,0 223

Przeptywy pieniezne netto 2,4 3,2 218 29,8 85 350 223 CRI - il. sprzedaZ gier w poszczegdinych latach po premierze [min sztuk]
Srodki pienigine na poczatek okresu 0.6 3.0 6.2 28,0 57,8 66,3 101,3

Srodki pienigine na koniec okresu 3,0 6,2 28,0 57,8 66,3 101,3 123,6 4

Dynamiki [%] 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P .

Przychody - 101,6% 439,2% 22,6% -5,3% 65,9% -1,6% .

EBITDA - 93,0% 426,0% 19,7% -10,1% 107,6% -5,2% >

EBITDA ad] - 93,0% 544,5% 16,7% -9,0% 71,6% -5,2% =

EBIT - -81,3% 5471,4% 18,4% -9,8% 81,7% -0,7% o

EBIT adj - -81,3% 6782,0% 15,6% -8,7% 48,9% 0,7% =

Zysk netto - -93,8% 16238,3% 26,6% -12,0% 81,7% -0,7% s

2Zysk netto adj - -93,8% 20612,9% 21,7% -10,4% 46,5% -0,7% - - . ) e e
Wybrane dane i wskazniki* 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P Yo : h a
ROE 31,9% 1,9% 63,2% 41,3% 31,2% 40,2% 33,3%

ROA 29,8% 1,8% 59,2% 38,8% 29,8% 38,6% 32,2%

Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 2,5% 2,1% 3,9% Czynniki ryzyka dla naszej rekomendacji

DPS w okresie (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 20,3 173 316

Pavoutratia ’ ) ) - o aone o 1) Ryzyko zwigzane z moliwymi opéinieniami w produkji gier

2)Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych
P/E (x] 2191 4002.7 245 194 220 128 129 pracownikéw 3)Ryzyko zwiazane z otoczeniem konkurencyjnym
4)Ryzyko zwigzane 2 kluczowymi wspétpracownikami 5) Ryzyko
zwigzane z wplywem COVID — 19 na dzialalnos¢ spotki 6)Ryzyko
P/BV (x) 79,5 78,0 15,5 8,0 69 51 a3 6Eni g0 i nieprzewi popytu na 6
produkty 7) Ryzyko zwigzane z umocnieniem sig zlotdwki

P/Ead]. (x) 2491 4002,7 19,3 15,9 17,7 128 129

EV/EBIT {X) 2231 11857 04 163 177 a7 9.3 wagledem innyeh walut, gféwnie USD i EUR 8) Ryzyko plynnosd
EV/EBIT adj. (X) 2231 11857 165 135 145 9.7 9.3 9)Ryzyko zwigzane z obrotem wtérnymgrami spoiki
EV/EBITDA (x] 207,6 107,1 19,6 154 16,9 8.0 8,1

EV/EBITDA adj. ix) 2076 107,1 16,0 129 13,9 80 81

Zrddfo: Dom Maklerski BDM 5.A., spéfka; “obliczone przy cenie rynkowej 508 PLN.
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WYCENA | PODSUMOWANIE

Wycena spétki Creepy Jar opiera sie na modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF). Metodzie DCF przypisalismy
100% wagi. Dodalismy réwniez analize poréwnawczg do spoétek polskich i zagranicznych, ktdrych nie uwzgledniamy jednak
przy koncowej wycenie gdyz polskie studia roznig sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci, a Swiatowi deweloperzy maja
znaczaco wiekszg skale i portfolio gier. Model DCF sugeruje wartos¢ 1 akcji na poziomie 1 200 PLN, natomiast wycena
poréwnawcza do spotek z Polski data wartos¢ 1 akcji rowng 1 152 PLN, a do spotek zagranicznych 1 090 PLN. Tak obliczona
koicowa wycena sugeruje warto$é spo6tki na poziomie 860,0 min PLN, czyli 1 200 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny

Waga Wycena
Wycena DCF 100% 1200
Wycena poréwnawcza Polska 0% 1152
Wycena poréwnawcza zagranica 0% 1090
Wycena 1 akgji Creepy Jar [PLN] 1200

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
,Green Hell”

Po bardzo dobrym 2020 roku, gdzie dodany w 2Q’20 tryb kooperacyjny zaczat napedzac sprzedaz ,Green Hella” co przetozyto
sie na rekordowe wyniki spotki, przyszedt 2021 r., w ktérym CRJ dzieki dalszemu rozwojowi projektu (dwa darmowe DLC
z serii ,,Spirits of Amazonia”) oraz konsolowej wersji wygenerowat wedtug naszych szacunkdéw kolejny najwyzszy poziom adj.
EBITDA w historii — wzrost r/r 0 16,7% do 38,1 min PLN.

Juz 31.01.2022 r. spotka poinformowat o przekroczeniu 3 min sprzedanych egzemplarzy gry ,,Green Hell” na PC, PS oraz Xbox.
Wczesniej (27.09.2021) zakomunikowata o przekroczeniu 2,5 min kopii, co oznacza, ze w okoto 4 miesigce sprzedato sie 0,5
mln kopii. Dodatkowo z raportu za 3Q’21 wynika, ze w samym 4Q’21 do 16.11.2021 rozeszto sie 125 tys. kopii tej gry, stad na
okres 16.11.2021-31.01.2022 przypada ok. 370 tys. Wedtug naszych szacunkéw w catym 4Q’21 spétka sprzedata ok. 281 tys.
kopii “GH”, stad albo wyniki pobijg nasze prognozy za 4Q’21 albo w styczniu sprzedato sie ok. 219 tys. kopii — co przetozy sie
na bardzo dobre wyniki za 1Q’22. Ponadto warto zauwazy¢, ze w minionym okresie nie zadebiutowat zaden nowy dodatek,
a przed nami jeszcze w tym kwartale ostatnie i najwieksze rozszerzenie z serii SoA i premiera VRowe] wersji ,,Green Hella”.

Dodatki — spétka caty czas pracuje nad rozwojem swojego flagowego IP, poszerzajac go m.in. o nowy kontent i mechaniki.
Jeszcze w 1Q’22 czeka nas wyzej wspomniany ostatni i najwiekszy dodatek z serii ,,Spirits of Amazonia” (trzeba pamietaé
jednak, ze w tym okresie mamy bardzo ciezkie okienko wydawnicze, stad spdtka moze zdecydowac o debiucie tego DLC w
2Q’22). Ponadto w przedstawionej z koricem 2021 r. roadmapie do GH widniejag dwa kolejne, nowe rozszerzenia do
,pecetowej” wersji gry przewidziane 2022 rok. Pierwszym z nich bedzie ,building update” wprowadzajgcy m.in. nowe
mozliwosci z rozbudowy bazy, drugi natomiast urozmaici rozgrywke o hodowle zwierzat. Oprdcz tego, jeszcze w tym roku CRJ
zamierza nadrobi¢ kontent wersji konsolowej o zalegte dodatki (S0A2, SoA3) oraz przy okazji planuje poprawi¢ wydajnosé gry
o ok. 20% w zestawieniu z obecng wersjg. Zdaniem spotki, nowo przedstawione DLC, sg znacznie tatwiejsze w produkc;ji
i optymalizacji, stad liczymy, ze wszystkie wyzej wymienione zadebiutuja w tym roku, co przetozy sie utrzymanie bardzo dobrej
sprzedazy podstawowej wersji gry.

Roadmapa gry ,,Green Hell” na 2022 rok:

Zrodio: spotka

VR - flagowy tytut od Creepy Jar portowany na urzadzenia VR (m.in. STEAM VR, Oculus oraz HTC Vive) przez spotke Incuovo.
Debiut tego projektu planowany jest jeszcze na 1Q’22. Budzet produkcyjny gry wynosi ponad 2 min PLN, a dodatkowo na
marketing przewidziane jest 0,2-0,3 mIn PLN. Zaktadamy, ze cato$¢ kosztow ponoszona jest przez IVO, natomiast spétki od
premiery bedga dzieli¢ sie przychodami ze sprzedazy ,,Green Hella" VR po potowie. Incuovo skupia sie aktualnie nad trybem
kooperacji w ,,GH” VR - funkcja ta bedzie najprawdopodobniej dostepna jako aktualizacja, po wydaniu pierwszej wersji.
W naszych szacunkach podchodzimy konserwatywnie do tego projektu, zaktadajgc iz doda on od siebie w tym roku ok. 2,3
mlIn PLN. Zwracamy jednak uwage, ze moze nas on pozytywnie zaskoczy¢ ze wzgledu na szybko budujacg sie baze gogli VR
Oculus Quest 2 (juz w listopadzie 2021 r. ich sprzedaz przekroczyta liczbe 10 mlin sztuk, a wedtug prognoz na przestrzeni 2022
r. baza ta ma powiekszy¢ sie do 30 min., dodatkowo warto podkresli¢, ze odpowiada on za ponad 50% udziatéw w rynku VR)
oraz relatywnie niskg konkurencje na urzadzeniach VR.
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Dom Maklerski BDM S.A.

»Chimera”

Od koncoéwki 2019 roku trwajg prace nad drugim projektem warszawskiego dewelopera. Bedzie to zaawansowany symulator
rozwoju bazy wraz z elementami survivalu, z perspektywy pierwszej osoby w scenerii science-fiction. Na przestrzeni pierwszej
potowy 2021 r. zakoriczono jego cze$¢ preprodukcyjng (zamkniety design), a aktualnie trwa etap witasciwej produkcji gry.
Obecnie nad ,,Chimerg” czuwa zespot ztozony z ok. 25 osdéb, docelowo ma w nim sie znajdowac ok. 30 pracownikdw.
Deweloperowi udato sie z sukcesem przejsc na silnik Unreal Engine 5, a taczna wartos$¢ naktadéw poniesionych na produkcje
gry na koniec wrzesnia’21 wyniosta 2,4 min PLN, z czego ponad 495 tys. PLN zostato poniesionych w 3Q’21. Docelowy budzet
tego projektu jest wstepnie szacowany na ponad 10 min PLN. Tytut ten od poczatku bedzie oferowat uzytkownikom mozliwos¢
gry w trybie kooperacji dla 4 graczy, co jest bardzo waznym i pozgdanym elementem rozgrywki z perspektywy gracza.
,Chimera” bedzie dysponowata swiatem znacznie wiekszym niz ten znany z ,,Green Hella” (ok. 4x wiekszym). Jednoczesnie
w kontrascie do ,,GH” gra bedzie adresowana do bardziej casualowych graczy.

Spétka wsrod réznych opcji dystrybucji rozwaza miedzy innymi wydanie nowego projektu réwnolegle na PC oraz na konsole
nowej generacji w modelu self-publishingu, ale nie wyklucza réwniez wspotpracy z wydawca. W naszej ocenie, najwieksze
szanse s3 na to, ze Creepy Jar zdecyduje sie na samodzielne wydanie gry w formule EA w 2-3Q’23 (wcze$niej zaktadalismy
koncowke 2022 r., jednak na ostatnich konferencjach spétka informowata, ze pod koniec tego roku chce dysponowaé
grywalnym i dobrze wyglgdajgcym produktem — liczymy, ze od tego momentu do wydania gry bedzie potrzebne kilka
miesiecy), juz z trybem co-op, jednoczesnie na PC i konsole. Spodziewamy sie, ze petnoprawna premiera gry bedzie miata
miejsce bedzie miata miejsce w 1H’24. W naszych kalkulacjach spodziewamy sie, ze koszt produkcji ,Chimery” do momentu
jej petnoprawnej premiery siegnie ok. 13,3 mIn PLN. W zwiazku, iz szczegdty ,Chimery” owiane s3 mgtg tajemnicy,
podchodzimy do tej gry konserwatywnie zaktadajgc ok. 1,0 min sprzedanych kopii w rok od momentu pojawienia sie na rynku
co przetozy sie na 55,3 min PLN przychodoéw. Dla dobra projektu CRJ planuje zrobi¢ wieksze wydarzenie promocyjne. Spotka
pracuje nad teaserem gry, a petnoprawng kampanie marketingowa planuje rozpoczac jeszcze w tym roku (patrza w strone
E3, Gamescom, PAX, czyli czerwiec-sierpien’22).

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutéw podobnych do gry "Chimera"

Data wydania Cena (USD) Sprzedaz Ocena Steam

»Satisfactory” 19.03.2019 - EA 29,99 od 19 marca 2019 do grudnia 2021 - 3 mIn sztuk 95,7%

6.02.2019 - PC, X1
15.11.2019 - PS4
23.01.2018-PC

,Subnautica”  4.12.2018 — X1, PS4 24,99 naktad okoto 8 mIn kopii 95,1%

14.05.2021 - NS

,Astroneer” 19,99 naktad okoto 3 min kopii 89,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Pierwsze grafiki/ concept arty z gry "Chimera"

Zrédto: spétka

Dywidenda

Na koniec 3Q'21 spétka dysponowata blisko 50 min PLN $rodkami pienieznymi. Naszym zdaniem Creepy Jar posiada
wystarczajace srodki do ukonczenia projektu ,,Chimera” oraz promoc;ji gry, jak i podzielenia sie z akcjonariuszami pierwszg
w historii dywidendga. Liczymy, ze nastgpi to juz w 2022 roku, a jej kwota bedzie w okolicach 13,8 min PLN (czyli 40%
z oczyszczonego zysku netto za 2021 rok), co dawatoby stope dywidendy na poziomie 2,5%. W zwigzku z przewidywanymi
przez nas dobrymi wynikami i dalszg silng generacja gotowki przy jednoczesnie relatywnie niskim capexie, spodziewamy sie,
ze spotka bedzie wyptacata dywidende réwniez w kolejnych latach.
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Dalsza perspektywa

Spétka w swojej strategii zaktada skompletowanie kilku tytutéw w ramach wtasnego portfela produkcyjnego oraz uzyskanie
pozycji wiodacego developera w segmencie survival simulation. W naszym modelu zaktadamy scenariusz, w ktérym CRJ
bedzie jednoczesnie skupiat sie na tworzeniu jednego nowego projektu co bedzie absorbowato wiekszg czes¢ mocy
produkcyjnych spétki oraz czuwat/ rozwijat o dodatkowy kontent uprzednio wydany tytut, tym samym wydtuzajac jego ogon
sprzedazowy. Dodatkowo zaktadamy, iz we wszystkich kolejnych projektach bedzie on jedynym wydawca swoich produktéw.
Liczymy, ze po duzym sukcesie gry ,Green Hell”, spétka nie porzuci tego IP i kolejnym rozwijanym projektem po ,,Chimerze”
bedzie jego seaquel. Prognozujemy réwniez, ze z kazdg kolejna produkcjg spo6tka bedzie podnosita budzety oraz stopniowo
powiekszata liczebnos¢ studia. Zaktadamy, ze cykl produkcji nowych (EA + premiera) bedzie zajmowat warszawskiemu
deweloperowi ok. 3-4 lat. W zwigzku ze skromnym track recordem spotki, opierajgcym sie jedynie na sukcesie jednej gry
,Green Hell” i wieloma niewiadomymi odnosnie projektu ,Chimera” konserwatywnie podchodzimy do szacunkow sprzedazy
przysztych projektow.

Dane dotyczace poszczegdlnych tytutow

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

1rok 2 lata 3lata
"Green Hell" 19,99 24,99 3Q'18 3Q'19 0,2 1,0 2,0
"Chimera" 29,99 34,99 2Q'23 1Q'24 1,0 1,8 2,4
"Green Hell 2" 34,99 39,99 2Q'26 1Q'27 1,0 1,8 2,5
"Chimera 2" 39,99 44,99 4Q'29 3Q'30 1,3
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Udziat poszczegdlnych tytutéw w przychodach spétki [min sztuk] Dane dotyczace ilosciowej sprzedazy tytutéw w poszczegélnych latach po
debiucie [mIn sztuk]
250,0
4,0
200,0 3,5
3,0
150,0 25
2,0
100,0
1,5
1,0
50,0
00 == mm I I B R= -0 0,0 - .
2 929 8 & 8§ 94 & 49 8 5N 2 2 2 = rok premiery 2 lata po 3 lata 4 lata 5 lat
o o o o o o o o o o o o o o .
~N ~ ~N ~ ~N ~ ~N ~N ~N ~N ~ ~N ~ ~N premierze
W Green Hell Chimera Green Hell 2 Chimera 2 M Green Hell Chimera Green Hell 2 Chimera 2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Popularnos¢ gier survivalowych

Gry survivalowe od dawna cieszg sie duzym zainteresowaniem ws$rdd graczy, jednak to ostatnie lata przyniosty im najwiekszg
popularnos¢. W zesztym roku swojg drugg mtodosé przezywata gra ,,Rust”, a jej sprzedaz po blisko 8 latach od debiutu (wydana
w EA w grudniu 2013 r.) przebita 12 min kopii. Zainteresowanie tym tytutem utrzymuje sie caty czas na bardzo wysokim
poziomie, o czym moze $swiadczy¢ dzienna aktywno$¢ graczy na platformie Steam (ok. 100-150 tys.). Kolejng produkcja z tego
gatunku, ktéra podbita w ostatnim czasie serca graczy jest ,Valheim”. Tytut ten zadebiutowat w trybie wczesnego dostepu na
poczatku lutego’21, od tego momentu jego sprzedaz przekroczyta 8 min kopii, a dzienna aktywnos$¢ graczy ksztattuje sie na
poziomie 40-50 tys. Inng produkcjg, ktora pierwszy raz zadebiutowata kilka lat temu (EA — czerwiec 2015r.) i caty czas
utrzymuje bardzo wysokie zainteresowanie graczy (60-100 tys. dziennie) jest , Ark: Survival Evolved”, ktérego sprzedaz
przekroczyta 20 min egzemplarzy. Liczby te s3 imponujace, rozgrzewajg wyobraznie i obrazujg jak bardzo ,chtonna”
i popularna jest ta nisza. Dodatkowo warto réwniez zwrdci¢ uwage na wysokie pozycjonowanie sie tego typu gier
w zestawieniu najbardziej wyczekiwanych tytutéw. Juz na czwartym miejscu tego rankingu znajduje sie tytut ,, The Day Before”
(survivalowe MMO z otwartym s$wiatem osadzone w $miertelnie niebezpiecznej, postpandemicznej Ameryce), a na
dziewigtym miejscu plasuje sie ,Frostpunk 2” od naszego rodzimego 11 bit studios.

Sugerujac sie powyzszymi argumentami, pozytywnie patrzymy zaréwno na aktualng sytuacje spétki jak i jej dtugoterminowe
perspektywy. Implikujgc do modelu nasze szacunki dotyczace przysztych wynikdw grupy, uwazamy ze aktualna cena jest
niedowarto$ciowana, w zwigzku z tym wydajemy zalecenie KUPUJ z ceng docelowa 1 200 PLN/akcje, czyli 49% powyzej
obecnej ceny rynkowe;.
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WYCENA DCF

Wycene metodg DCF otrzymali$my prognozujgc w horyzoncie 10-letnim free cash flows, a nastepnie dyskontujac je srednim
wazonym kosztem kapitatu (WACC). Koszt kapitatu wtasnego zostat oszacowany na podstawie rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych (przyjmujemy dtugoterminowo 4,5% vs 3,0% poprzednio), premii za ryzyko rynkowe na poziomie 5%
oraz wspotczynnika beta = 1,2.

Gtoéwne zatozenia modelu:

Szacujemy, ze rok 2021 spotka zakonczyta z wynikiem 46,2 min PLN przychoddw, 38,1 min PLN adj. EBITDA oraz 34,6 min
PLN oczyszczonego zysku netto.

W 2022 roku zaktadamy kontynuacje dobrej sprzedazy gry ,Green Hell” zaréwno na PC jak i konsolach, do czego
przyczynig sie dodatki (3 na PC + 2 PS/Xbox). Liczymy, ze VRowa wersja gry wesprze wyniki tego okresu — ujmujemy cze$¢
nalezng CRJ (50% przychodow z kazdej sprzedanej kopii). W catym 2022 roku szacujemy 43,7 min PLN przychodéw, 34,7
min PLN adj. EBITDA oraz 31,0 min PLN oczyszczonego zysku netto.

Prognozujemy, ze podobnie jak to byto z grg ,,Green Hell”, taki i projekt ,Chimera” moze zadebiutowaé w formule early
access, jednak z wolniejszym przebiegiem prac vs nasze wczesniejsze zatozenia przesuwamy w naszym modelu to
wydarzenie z 4Q’22 na 2Q’23. Liczymy, ze petnoprawna premiera gry bedzie miata miejsce w okolicach 1H’24.
Spodziewamy sie, budzet tego przedsiewziecia siegnie 13,3 min PLN. Ponadto zaktadamy, ze to Creepy Jar bedzie
jedynym wydawca tego tytutu. Szacujemy, ze w rok od debiutu w formule EA sprzeda sie ok. 1,0 min sztuk ,,Chimery” co
przetozy sie na 55,3 min PLN przychodow.

W naszym modelu zaktadamy, iz spétka bedzie stopniowo podnosita fundusze na produkcje kolejnych gier. Zaktadamy
wykorzystanie wczesniej stworzonych IP w kolejnych projektach. Tym samym kolejng produkcja, ktéra zadebiutuje po
»,Chimerze”, bedzie ,,Green Hell 2”. Patrzac na obecny cykl produkcyjny, szacujemy, ze premiera tego tytutu przypadnie
na 2026 rok. Po kolejnych 3 latach, czyli w 2029 roku zaktadamy w naszym modelu seaquel projektu ,,Chimera”.
Prognozujemy, ze moce przerobowe spotki beda jednoczesnie skupione na rozwijaniu nowej gry jak i utrzymaniu
atrakcyjnosci tych, ktdre juz zadebiutowaty poprzez dodawanie nowego kontentu w formie darmowych DLC i aktualizacji.
Spodziewamy sie, ze do korica 2022 roku spétka zatrudni ok. 5 dodatkowych oséb do projektu ,,Chimera”, tym samym
na koniec 2022 r. jej zespoty beda liczyty facznie 35 oséb. Zaktadamy, ze w kolejnych latach liczba zatrudnionych bedzie
powoli rosta.

Program Motywacyjny — czas trwania 2020-2022 rok, w jego ramach uprawnionym bedzie mogto by¢ przyznane do 37
tys. nowych akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym spdtki. Cele: 1) pozostawanie przez pracownika lub
wspotpracownika spétki w relacji prawnej wynikajacej z okreslonych umoéw (np. umowa o $wiadczenie ustug, umowa
o prace), co najmniej od dnia zawarcia Umowy Uczestnictwa do 31 grudnia 2022 roku wtgcznie (Transza 1); 2) osiggniecie
przez spotke sredniorocznego zysku brutto w latach 2020-2022 w wysokosci 20 min PLN (Transza 2). - uwzgledniamy
w wycenie, gdyz wedtug naszych prognoz zostanie zrealizowany.

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

Spodziewamy sig, ze pierwsza wyptata dywidendy bedzie miata miejsce juz w 2022 roku a jej kwota bedzie w okolicach
13,8 min PLN (czyli 40% z oczyszczonego zysku netto za 2021 rok), co dawatoby stope dywidendy na poziomie 2,5%.

W naszych prognozach przyjmujemy USD/PLN dla poszczegdlnych lat 2022/2023/2024/2025+ odpowiednio na
poziomach: 4,034/ 4,227/ 4,164/ 4,105- zgodnie z aktualng krzywg forward.

Zaktadamy CAPEX w okresie rezydualnym rowny amortyzacji.

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

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

Korcowa wartos¢ jednej akcji jest wyceng na dzien 16 lutego 2022 roku.

Metoda DCF data wartos¢ spotki na poziomie 860,0 min PLN. W przeliczeniu na 1 akcje daje to poziom
1200 PLN.
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Model DCF

2021P 2022P  2023P  2024P 2025P  2026P 2027P  2028P 2029P 2030P  2031P
Przychody ze sprzedazy [min PLN] 46,2 43,7 72,5 71,4 55,1 161,4 100,0 70,1 85,7 194,6 153,0
EBIT [miIn PLN] 30,2 27,3 49,5 49,2 40,1 128,3 72,6 52,3 48,7 152,6 128,4
Stopa podatkowa 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9% 9%
Podatek od EBIT [min PLN] 2,6 2,3 4,2 4,2 3,4 11,0 6,2 4,5 4,2 13,1 11,0
NOPLAT [min PLN] 27,6 24,9 453 45,0 36,7 117,3 66,4 47,8 44,5 139,5  117,4
Amortyzacja [min PLN] 1,7 1,4 10,0 7,2 2,5 12,6 12,1 3,4 15,1 9,9 2,8
CAPEX [mIn PLN] 36 53 -6,2 7,9 7,4 -8,2 -8,8 9,9 12,4 -145  -165
Inwestycje w kapitat obrotowy [mIn PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inwestycje kapitatowe [min PLN] -0,1 0,9 -2,1 -0,7 0,9 -1,2 0,9 -1,2 -3,7 -1,4 -2,6
FCF [min PLN] 25,6 21,9 46,9 43,5 32,6 120,6 70,6 40,1 43,4 1335 101,1
DFCF [min PLN] 25,6 20,1 38,9 32,7 22,2 74,1 39,3 20,2 19,8 55,0 37,7
Suma DFCF [mIn PLN] 360,0
Wartos¢ rezydualna [min PLN] 1186,6 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: +3,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [min PLN] 442,7
Wartos¢ firmy EV [min PLN] 802,7
Dtug netto 2021 [mIn PLN] -57,3
Wartos¢ kapitatu [min PLN] 860,0
llos¢ akcji [mIn szt.] 0,7
Wartos¢ kapitatu na akcje [PLN] 1200
Przychody zmiana r/r -5,3% 65,9% -1,6% -22,8% 193,1% -38,0% -30,0% 22,4% 126,9% -21,4%
EBIT zmiana r/r -9,8% 81,7% -0,7% -18,5% 220,0% -43,4% -27,9% -7,0%  213,6% -15,9%
FCF zmiana r/r -14,4% 114,0%  -7,3% -25,0% 269,4% -41,5% -43,2% 8,2% 207,5% -24,3%
Marza EBITDA 65,5% 82,0% 79,0% 77,3% 87,3% 84,7% 79,6% 74,4% 83,5% 85,7%
Marza EBIT 62,3% 68,3% 68,9% 72,8% 79,5% 72,6% 74,7% 56,8% 78,4% 83,9%
Marza NOPLAT 57,0% 62,4% 63,0% 66,6% 72,7% 66,4% 68,3% 51,9% 71,7% 76,7%
CAPEX / Przychody 12,1%  85%  11,1% 13,5%  51% 88%  14,1%  145%  7,5%  10,8%
CAPEX / Amortyzacja 375,3% 62,0% 109,9% 302,4% 64,7% 73,0% 290,6% 82,2%  146,1% 586,4%
Zmiana KO / Przychody -2,1% 2,9% 1,0% -1,7% 0,7% -0,9% 1,8% 4,4% 0,7% 1,7%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 36,9% 7,3% -60,7% 5,8% 1,1% 1,5% -4,1% 23,9% 1,3% -6,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Kalkulacja WACC

2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P

Stopa wolna od ryzyka 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5% 4,5%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5% 10,5%
Udziat kapitatu wtasnego 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5% 5,5%
Udziat kapitatu obcego 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
WACC 10,5%  10,5%  10,5%  10,5% 10,5%  10,5% 10,5% 10,5%  10,5%  10,5%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwos$¢ modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym

wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
0,9 1232 1273 1320 1373 1435 1507 1592 1694 1819
1,0 1158 1194 1233 1278 1330 1389 1458 1540 1638
1,1 1093 1123 1157 1195 1239 1288 1345 1411 1489
beta
1,2 1035 1061 1090 1122 1159 1200 1248 1302 1366
1,3 982 1005 1030 1058 1089 1124 1164 1209 1262
1,4 934 954 976 1000 1027 1057 1090 1129 1172
1,5 890 908 927 948 971 997 1026 1058 1095
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0% 3,5% 4,0% 4,5%
3% 1388 1444 1509 1584 1672 1778 1907 2067 2272
4% 1187 1224 1267 1315 1370 1434 1509 1598 1706
Premia za 5% 1035 1061 1090 1122 1159 1200 1248 1302 1366
ryzyko 6% 916 935 956 978 1004 1032 1064 1099 1140
7% 821 835 850 867 885 905 927 951 979
8% 744 754 766 778 791 806 822 839 858
9% 679 687 696 705 715 726 738 751 765
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
Beta
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 14 1,5 1,6 1,7
3,0% 2020 1929 1849 1778 1715 1659 1609 1563 1522
4,0% 1627 1553 1489 1434 1385 1341 1303 1268 1236
Premia za 5,0% 1355 1295 1245 1200 1162 1128 1097 1070 1046
ryzyko 6,0% 1157 1109 1067 1032 1001 974 950 928 909
7,0% 1007 967 934 905 880 858 839 821 806
8,0% 890 857 829 806 785 767 752 738 725
9,0% 796 769 746 726 709 695 682 670 660

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Ponizej przedstawiamy wycene poréwnawczg, ktora oparta jest, zarowno na krajowych jak i Swiatowych deweloperach gier
wideo. Wycena do spdtek z GPW sugeruje wartosé 1 akcji na poziomie 1 152 PLN, natomiast do globalnych 1 090 PLN. Nie
uwzgledniamy jej jednak przy koricowej wycenie, gdyz polskie studia rdéznia sie co do profilu prowadzonej dziatalnosci,
a Swiatowi deweloperzy majg znaczgco wieksza skale i portfolio gier, dlatego mylnym bytoby uwzglednianie tej metody przy

koncowej wycenie.

Wycena poréwnawcza do krajowych producentéw gier wideo

P/E EV/EBITDA

2022P 2023P 2024P 2022P 2023P 2024P
11 BIT STUDIOS 89,4 9,8 14,5 62,9 6,6 7,9
CD PROJEKT 38,1 42,9 52,0 25,8 28,8 28,8
PCF GROUP 22,4 23,6 16,4 16,3 16,6 13,0
PLAYWAY 15,0 13,2 11,3 11,1 9,7 8,0
Mediana 30,2 18,4 15,4 21,1 13,1 10,5
Creepy Jar 17,7 12,8 12,9 13,9 8,0 8,1
Premia/dyskonto dla Creepy Jar 58,6% 69,4% 83,3% 66,2% 61,2% 77,2%
Wycena wg wskaznika * 1378,3 1163,8 969,9 1172,0 12331 997,3
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 1171 1134
Waga wskaznika 50% 50%
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1152

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *- oczyszczone o PM
Wycena poréwnawcza do swiatowych producentéw gier wideo
P/E EV/EBITDA

2022pP 2023pP 2024pP 2022P 2023pP 2024pP
ACTIVISION BLIZZARD INC 22,4 18,2 17,3 143 11,3 10,1
ELECTRONIC ARTS INC 18,8 17,6 16,2 13,0 12,4 11,1
TAKE-TWO INTERACTIVE SOFTWRE 34,4 26,7 20,0 23,0 18,1 13,1
UBISOFT ENTERTAINMENT 23,3 19,7 17,1 7,8 6,1 5,2
EMBRACER GROUP AB 23,9 15,8 13,2 12,8 84 6,6
CAPCOM CO LTD 24,2 22,3 20,4 14,2 12,5 10,8
PARADOX INTERACTIVE AB 34,5 30,5 26,4 15,7 13,6 11,7
Mediana 23,9 19,7 17,3 14,2 13,6 10,8
Creepy Jar 17,7 12,8 12,9 13,9 8,0 8,1
Premia/dyskonto dla Creepy Jar 74,1% 64,9% 74,3% 98,0% 59,2% 74,8%
Wycena wg wskaznika * 1090,9 1245,5 1087,7 822,9 1269,8 1023,4
Waga roku 33% 33% 33% 33% 33% 33%
Wycena 1 akcji wg wskaznikéw [PLN] 1141 1039

Waga wskaznika
Wycena koricowa 1 akcji [PLN] 1090

50%

50%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, Bloomberg; *- oczyszczone o PM

Zachowanie kurséw od lutego 2021 roku
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
CZYNNIKI RYZYKA

1. Ryzyko zwigzane z mozliwymi opdznieniami w produkcji gier
Produkcja gry wideo to proces wieloetapowy, zwigzany z ryzykiem opdznien odrebnych faz i catego projektu. Fazy produkcji
nastepujg kolejno po sobie, tym samym uzaleznione sg od wynikdw/ ukoriczenia poprzednich etapow. Etapy te s3 zalezne od
pracy zespotu oraz podmiotdw zewnetrznych, ktdrym nieprzewidziane trudnosci moga przyczynic¢ sie do opdznien.

2. Ryzyko zwigzane z trudnosciami w pozyskiwaniu doswiadczonych pracownikéw
Na rynku pracy liczba doswiadczonych i wykwalifikowanych twdrcow gier wideo jest stosunkowo niewielka. Jednym
z gtéwnych powodow jest brak przygotowania absolwentéw szkét wyzszych w Polsce do tego zawodu. W zwigzku, z tymi
ograniczeniami, wyzwaniem staje sie pozyskanie pracownikéw, w skali, ktéra pozwoli spétce dynamicznie sie rozwijac.

3. Ryzyko zwigzane z otoczeniem konkurencyjnym
Gtownym ryzykiem w tym obszarze jest trudnos¢ w zdefiniowaniu podmiotéw konkurencyjnych, spowodowane duzym
rozproszeniem rynku. W przypadku identyfikacji silniejszej konkurencji od przewidywanej, sytuacja ta moze miec
konsekwencje w formie mniejszego zainteresowania produktami spétki. W zwigzku ze zwiekszajaca sie liczbg podmiotow,
podobnymi produktami na te same platformy, moze rosng¢ trudnos¢ w pozyskiwaniu zezwolen na produkcje gier dla dane;j
platformy.

4. Ryzyko zwigzane z kluczowymi wspétpracownikami
Utrata kluczowych wspétpracownikdéw, posiadajacych najwieksze doswiadczenie i wiedze dotyczacag zarzadzania spotka,
mogtaby wptyng¢ w krétkim terminie zaréwno na pogorszenie jakosci jak i terminowosci s$wiadczonych ustug. W $redniej
i dtuzszej perspektywie mogtoby to wptynac na obnizenie planowanych wynikéw spétki.

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

6. Ryzyko zréznicowanego i nieprzewidywalnego popytu na poszczegdlne produkty

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

7. Ryzyko zwigzane z umocnieniem sie ztotowki wzgledem innych walut, gtéwnie USD i EUR
Ze wzgledu na fakt, iz spotka ponosi koszty wytworzenia w PLN, natomiast zdecydowana wiekszos$¢ przychoddéw realizowana
jest w walutach obcych, czynnikiem ryzyka, z jakim ma do czynienia, jest ryzyko wystgpienia niekorzystnych zmian kurséw
walutowych. Ryzyko to dotyczy szczegdlnie kursu wymiany PLN w stosunku do USD i EUR.

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

9. Ryzyko zwigzane z obrotem wtérnym grami spotki

Gry nalezg do produktow czesto rozpowszechnianych nielegalnie, zaréwno bez zgody i wiedzy producenta, jak i wydawcy.
Jest to globalny i powszechny problem wptywajgcy negatywnie na $wiatowy rynek gier komputerowych. Nielegalne
rozpowszechnianie gier zmniejsza przychody uprawnionych dystrybutoréw, a tym samym producentéw gier. Aktualnie nie
istnieje jeszcze w petni skuteczna metoda, zapobiegajaca nielegalnemu kopiowaniu gier. W przeciwienstwie jednak do
tradycyjnych kanatéw dystrybucji, kanaty cyfrowe, ktérymi rozpowszechniane sg gry na poszczegolne platformy sprzetowe,
posiadajg odpowiednie zabezpieczenia. Creepy Jar dystrybuuje swéj produkcje wytgcznie w oparciu o kanaty cyfrowe, poprzez
co minimalizuje ryzyko korzystania z niej w sposdb nielegalny. Taki model dystrybucji bedzie prowadzony réwniez
w odniesieniu do przysztych produktéw spétki.

CREEPY JAR
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PRODUKTY SPOLKI

,Green Hell”:

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

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

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

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

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

- Pomimo, ze tytut trafit do wielu nowych odbiorcéow to nieustajgco spotyka sie z bardzo dobrym odbiorem. Aktualnie na
platformie Steam ma ponad 43,3 tys. recenzji z czego az ponad 87% jest pozytywnych.

|H

Recenzje graczy:
0Ogdlne recenzje: Ostatnie recenzje:
Bardzo pozytywne (32,010 Bardzo pozytywne (i 0

3000

40

Jan 16 Jan 2 Feb 01

Zrédto: store.steampowered.com

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

Data Grafika Opis
GREERS EARLY ACCESS

Premiera gry w wersji PC na platformie dystrybucyjnej STEAM w trybie wczesnego dostepu.
Premiera zostata poprzedzona intensywna kampania promocyjna, m.in na IGN, Twitch, STEAM -

29.08.2018 - - . B . . . .
najpopularniejszych i najbardziej opiniotwérczych serwisach informacyjnych dotyczacych rynku
gier na $wiecie. W zaledwie tydzieri od premiery GREEN HELL odnotowata 1,5 min wyswietler
rozgrywki.

COMBAT UPDATE
- < COMBAT UPDATE
- . —

enowy ludzki przeciwnik

06.02.2019 esystem zbroi, pu"fapkl na'Iudlzk’lch przeciwnikéw
enowe zachowania przeciwnikéw
e*nowy system obrazen

a3 e*nowe wyzwania
FULL RELEASE
STORY MODE UPDATE
STORY MODE UPDATE

05.09.2019 Wprowadzenie do gry trybu fabularnego oraz rozszerzenie zawartosci poprzez dodanie nowej

mapy oraz nowych wyzwan.
COoO-0P MODE
CO-OP MODE UPDATE

Wprowadzenie do gry 4-osobowego trybu kooperacji. Premiera trybu kooperacji zaowocowata

07.04.2020 dotarciem GREEN HELL na drugie miejsce listy globalnych bestselleréw na platformie STEAM i

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

Zrédto: spotka
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Roadmapa gry ,,Green Hell” na 2022 rok:

Zrédto: spotka

Road mapa przedstawia najwazniejsze plany rozwoju produkcji w wersji PC oraz na konsole PlayStation 4 i Xbox One
w 2022 roku. Nowa roadmapa "Green Hell" 2022 zawiera:

- "Spirits of Amazonia Part 3": trzecia najwieksza i ostatnia cze$¢ cyklu "Spirits of Amazonia", ktéra bedzie bezptatnie
udostepniona graczom posiadajgcym podstawowa wersje gry na PC.

- Building update: gracze beda teraz mieli mozliwos¢ wycinania wiekszych drzew oraz usuwania takich przeszkdd, jak ktody
i pnie, co zapewni im wiekszg elastycznos$é podczas budowania bazy. Wprowadzone zostang tez nowe elementy: drzwi, mosty,
domki na drzewie i wiele innych. Aktualizacja bedzie dostepna na PC w przysztym roku, z kolei wersja na konsole planowana
jest w pdzniejszym terminie.

- Animal uusbandry: do gry wprowadzona zostanie mozliwo$¢ hodowli zwierzat. Gracze bedg mogli ztapaé, karmié i rozmnazac
niektore ze stworzen lasu deszczowego, aby pozyskac niezbedne do przezycia w dziczy surowce. Aktualizacja bedzie dostepna
na PC w przysztym roku, z kolei wersja na konsole planowana jest w pdzniejszym terminie.

- Green Hell na konsole: wszystkie dodatki z serii Spirits of Amazonia bedg dostepne na PlayStation 4 i Xbox One w 2022 r.

Dane sprzedazowe gry ,,Green Hell”:

taczna sprzedaz brutto gry Green Hell na PC/Steam, PlayStation i Xbox (szt.)

3000000 Konsole
PS4 + XBOX
M Pc/sTEAM PS4/XBOX 09.06.2021
SOA2
2500000 22.06.2021

SOA1
28.01.2021

2000000

1500 000 CooP
07.04.2020

Full release
1000 000 05.09.2019
Early access
29.08.2018
500 000
o
& o 2 @ s° <0 5 5 5 & s> > s° &
& & & & & & & & & & & S
& f" ol K e * & B o = d > > L

Zrédto: spotka

- W dniu 31 stycznia 2022 r. sprzedaz brutto ,Green Hell” od daty premiery w trybie wczesnego dostepu, poprzez platforme
STEAM, PlayStation Store i Microsoft Store przekroczyta poziom 3,0 min sztuk sprzedanych egzemplarzy. Jednoczesnie liczba
graczy nadal oczekujacych na zakup gry, majacych dodang ja na tzw. liscie zyczen (,,wishlista”) przekroczyta 1,2 min oséb.

- ,Green Hell” VR - flagowa produkcja CRJ portowana na urzgdzenia VR (PCVR i Oculus Quest) przez spotke Incuovo. Premiera
tego tytutu planowana jest na 1Q’22, a jej budzet produkcyjny wynosi ponad 2 min PLN (+ marketing ok. 0,2-0,3 min PLN).
Spotka pracuje nad trybem kooperacji w ,,GH” VR - funkcja ta bedzie najprawdopodobniej dostepna jako aktualizacja, po
wydaniu pierwszej wersji. Karta Steam dostepna pod linkiem: https://tinyurl.com/3zt43bxd . Umowa Incuvo z Creepy Jar
przewiduje, ze spétki od premiery beda dzieli¢ sie przychodami ze sprzedazy ,,Green Hella" VR po potowie.

»,Chimera”

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

- Bedzie to zaawansowany symulator rozwoju bazy wraz z elementami survivalu, z perspektywy pierwszej osoby w scenerii
science-fiction. Jednoczesnie w kontrascie do ,,Green Hell” gra bedzie adresowana do bardziej casualowych graczy.

CREEPY JAR
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- Spotka rozwaza rézne opcje wydania i rozwoju gry, a jedng z nich jest jej rownolegte wydanie na PC oraz na konsole firm
Microsoft i Sony generacji aktualnej na date wydania nowego produktu. Ponadto CRJ nie wyklucza wspdtpracy z potencjalnym
wydawca.

- Budzet tego projektu jest wstepnie szacowany na ponad 10 mIn PLN. Spétka dysponuje srodkami pienieznymi, ktére sg
wystarczajace na dokonczenie nowej gry oraz realizacje planow zwigzanych z rozwojem GH, stad cele strategiczne nie sg
zagrozone. tgczna wartos¢ naktadéw poniesionych na produkcje CHIMERY na koniec wrzesnia’21 wyniosta 2,4 min PLN,
z czego ponad 495 tys. PLN zostato poniesionych w 3Q’21.

- W ocenie spotki jest duza szansa na odniesienie przez ,Chimere” kolejnego globalnego sukcesu, dzieki potencjatowi
skorzystania ze zbudowanej bazy graczy oraz renomie studia Creepy Jar, jakg zapewnit Swiatowy sukces GH.

- Tytut ten od poczatku bedzie oferowat uzytkownikom mozliwosé gry w trybie kooperacji dla 4 graczy.

- W 1H’21 zakoriczono cze$é preprodukcyjng (majg zamkniety design gry) i obecnie trwa etap wtasciwej produkcji gry.
Aktualnie w prace nad projektem jest zaangazowana wiekszo$¢ zespotu produkcyjnego spotki, spotka planuje rozszerzy¢ go
o co najmniej 5 dodatkowych osdb, tak zeby jego docelowa wielko$¢ wynosita ok. 30 deweloperdw. CRJ udato sie przejsé
z powodzeniem na Unreal Engine 5. ,,Chimera” bedzie miata duzo wiekszy Swiat niz GH.

- Dla dobra tego projektu, CRJ planuje zrobi¢ wieksze wydarzenie marketingowe. Spétka pracuje nad teaserem gry,
a petnoprawng kampanie marketingowa planuje rozpoczac jeszcze w tym roku (patrzg w strone E3, Gamescom, PAX).

- ,Chimera” ma by¢ tytutem zapewniajagcym wysoka grywalnos¢ podobng do takich gier jak np. Subnautica (naktad okoto 8
mln kopii), Astroneer (naktad okoto 3 min kopii) czy ,Satisfactory”, ktdra do grudnia’21 sprzedata sie w naktadzie 3 min kopii.
- Nowy produkt bedzie miat co najmniej 4 letni cykl zycia, z potencjatem do rozbudowy o dodatkowe bezptatne aktualizacje
oraz rozszerzenia.

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

A\ sms':A‘m“\?, Pierwszoosobowa hybryda gry symulacyjnej i strategii ekonomicznej, w
»Satisfactory” 19.03.2019 - EA e e A ALl ktrej naszym  zadaniem jest stworzenie potgznego kompleksu
fabrycznego na jednej z odlegtych planet.

Gra typu sandbox, opracowana przez studio System Era Softworks. Akcja
Astroneer rozgrywa sie w XXV wieku, kiedy to ziemska cywilizacja
osiggneta wystarczajgco wysoki poziom rozwoju, by loty miedzygwiezdne
§ staty sie codziennoscia.

6.02.2019 - PC, X1

»Astroneer 15.11.2019 - PS4

23.01.2018 - PC
4.12.2018 - X1,
PS4
14.05.2021 - NS

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

»Subnautica”

14.05.2021 - PC,
PS4, PS5, X1, XSX,
NS

»Subnautica
Below Zero”

Samodzielny dodatek do podwodnej gry survivalowej Subnautica, w
ktérym gracz trafia na skute lodem tereny planety 4546B.

UBNAUTICA®

BELOW ZER®

Zrédto: spotka

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

Akcjonariat — procentowy udziat w kapitale zaktadowym

= Venture FIZ

= Krzysztof Maciej Kwiatek

42,7% Krzysztof Satek
Tomasz Michat Sobdl
ST = Marek Jacek Sobdl
10,85% = TFl Aviva Investors Poland SA

Pozostali Akcjonariusze
5,00%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spotka
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OTOCZENIE RYNKOWE

Najwieksze znaczenie dla wynikow spdtki ma zagranica. Rynek, na ktérym dziata spétka, jest jednym z najszybciej rosnacych
segmentow rozrywki na Swiecie. Wedtug portalu Newzoo, wartos$¢ branzy gier wideo na koniec 2018 wyniosta 138,5 mld USD,
a w latach 2018-2023 ma rosngc¢ sredniorocznie 7,2%, osiggajac 204,6 mld USD w 2023 roku. Za rozwojem tej branzy beda
staty takie czynniki jak wzrost populacji, nowe technologie przyciggajagce nowe grupy docelowe, rozwdj infrastruktury
informatycznej i telekomunikacyjnej, a takze rosngca zamoznosc spoteczenstwa.

Firma analityczna Newzoo prognozuje wzrost wartosci rynku gier w 2021 roku. Wedtug analitykow udato sie przebié liczby
z 2020 roku, ktore zostaty osiggniete podczas pandemii. Wzrost wartosci rynku gier w 2021 roku miat by¢ niewielki wzgledem
2020 roku. Wedtug prognoz w omawianym roku warto$¢ miata urosngé do poziomu 180,3 mld USD w poréwnaniu do 177,8
mld USD w ubiegtym roku (+1,4% r/r). Analitycy rozpoczynali 2021 rok z my$la, ze rynek w zwigzku z opdznieniami wielu gier
AAA, braku potprzewodnikow, niedoboru dostaw sprzetu nie doréwna 2020 r. Jednak pod koniec minionego roku zdali sobie
sprawe, ze pomimo tych przeciwnosci rynek w 2021 r. péjdzie do przodu. Newzoo podtrzymuje, ze w 2023 roku rynek gier
przekroczy 204 mld USD. Zdaniem firmy najszybciej rozwijajacym sie rynkiem maja by¢ gry mobilne. Analitycy jednak
podkreslajg, ze rok 2022 moze naleze¢ do gier konsolowych, kiedy to zaplanowano kilka ciekawych premier na sprzet nowej
generacji.

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

$93.28n $36.7Bn [ $93.2Bn

+7.3% YoY -0.8% YoY

Mobile game revenues in
2021 will account for 52%
of the global market

Tablet Games Browser PC Games

$11.7Bn $2.6Bn
m ‘
ey e\ =
2021 TOTAL
r— $180.3Bn s
i S Sried
$81.5Bn Yoy $34.1Bn
oA '€ ®
+8.0% YoY +0.9% YoY i) 6
Console
$50.4Bn

-6.6% YoY
Zrédto: Newzoo

Wartos¢ rynku gier 2019-2023

$204.6Bn + 7.2%

e Apri 2020 Forecast Total Market CAGR
$200.8Bn 2019-2023
$144.4Bn S area
I $174.2Bn

2019 2020 2021 2023

Zrédto: Newzoo

Globalne przychody z rynku gier wideo 2020-2030 [mIn USD]
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Zrédto: GlobalData Thematic Research
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Ameryka Pétnocna

= USA = Kanada

Europa Zachodnia

= Niemcy Wielka Brytania = Francja

Azja - Pacyfik

19

= Chiny Japonia Korea Potudniowa

Zrédto: Newzoo, Dom Maklerski BDM S.A.

= Hiszpania

= Australia

Witochy

= Indie

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Ameryka tacinska

.\"

= Meksyk Brazylia Argentyna = Kolumbia = Chile

Europa Wschodnia

= Rosja Polska Kazachstan = Ukraina Rumunia

Bliski Wschod i Afryka

Al

0,458

0,758

= Turcja = Arabia Saudyjska = Iran = lzrael = Zjednoczone Emiraty Arabskie
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Udziat poszczegdlnych konsol w rynku

100
75
Z
o
E
c
= 50
B
7
£
a
25
0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
@ Nintendo Wii U @ Nintendo DS Nintendo Wii
@ Sony Playstation Vita Sony Playstation 3 ® Sony PSP
® Xbox S @ XBox One @ sony Playstation 5

@ Nintendo Switch
Zrédfo: statista.com

Steam — liczba uzytkownikéw [min sztuk]

35,0
30,0

25,0

Zrédto: steamdb.info; Dom Maklerski BDM S.A.

TOP 10 panstw pod wzgledem wielkosci przychodéw w 2021 roku

Market

1 . China 46018

2 M United States 40548

3 . Japan 22008
/e

. @, South Korea 7558

5. . Germany 5878
A

6. . United Kingdom 538
v

7 ‘ ' France 4138

8 ‘*' Canada 3698

9. ‘ ' Italy 3208
-

1. & Spain 2338
-

Zrédto: Newzoo

685.48M

19112M

75.62M

330

4612M

3766M

38.08M

2098M

38.55M

29.73M

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

2016 2017 2018 2019 2020 2021

@ Xbox360
@ Nintendo 3DS
@ sony Playstation 4

Najwieksze przejecia w branzy gier wideo na swiecie wedtug wartosci

Acquires - Acguer (date)

transakcji [mld USD]

Activision Blizzard acquired by Microsoft
(an

2ynga acquired by Take-Two Interactive
(an 2022)

Supercell acquired by Tencent (un 2016}

ZeniMax acquired by Microsoft (Sep
2020)

King.com acquired by Activision Blizzard
(Nov 2015)

nternational Game Technology acquired
by Grech Qul 2014)

Playtika acquired by Shanghai Giant
Network Technology (Aug 2016)

FanDuel acquired by Flutter
Entertainment (Dec 2020)

Maontan acquired by Nuverse (Mar 2021)

Mojang Studios acquired by Microsoft
(sep 2014)

Glu Mobile acquired by Electronic Arts
(Feb 2021}

Oculus acquired by Facebook (Mar 2014)

Peak Games acquired by Zynga (Jun

Zrédfo: statista.com

Value in billion U.5. dollars
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Dom Maklerski BDM S.A.
PROGNOZY NA 4Q’21 | KOLEJNE OKRESY

Prognozy wynikéw na 4Q’2021

4Q'20 4Q21P zmianar/r 2020 2021P zmianar/r

Przychody 7,0 10,9 54,4% 37,7 46,2 22,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4,3 6,9 62,5% 25,5 30,2 18,4%
EBITDA 4,3 7,2 66,7% 26,7 31,9 19,7%
EBITDA adj. 5,7 8,7 52,1% 32,7 381 16,7%
EBIT 4,3 6,9 62,7% 25,5 30,2 18,4%
EBIT adj. 5,7 8,4 49,0% 31,5 364 15,6%
Zysk brutto 3,9 6,9 77,1% 24,5 31,0 26,8%
Zysk netto 6,6 7,2 9,3% 22,4 28,4 26,6%
Zysk netto adj. 8,0 8,7 8,9% 284 34,6 21,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy ~ 60,7% 63,8% 67,7% 65,4%
Marza EBITDA 61,4% 66,3% 70,7%  69,1%
Marza EBITDA adj. 81,3% 80,1% 86,7% 82,5%
Marza EBIT 60,6%  63,9% 67,7%  65,4%
Marza EBIT adj. 80,5% 77,7% 83,6% 78,8%
Marza zysku netto 93,8% 66,4% 59,5% 61,4%
Marza zysku netto adj. 113,7%  80,2% 75,4% 74,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Dla Creepy Jar 4Q'21 to okres dalszej dobrej sprzedazy gry ,Green Hell” wspieranej licznymi sezonowymi wyprzedazami.
Z naszych obliczen wynika, ze w minionym kwartale udato sie sprzedaé ok. 281 tys. kopii tej produkcji, z czego blisko 68%
stanowita wersja PC — ok. 191 tys./ 32% - ok. 90 tys. wersja konsolowa (Xbox i PS). W catym w 4Q’21 prognozujemy 10,9 min
PLN przychoddw, 6,9 min PLN EBIT oraz 8,7 mIn PLN oczyszczonego zysku netto.

Creepy Jar opublikowat w grudniu nowg roadmape gry ,,Green Hell", ktéra przewiduje m.in. "building update" i dostepnos¢
wszystkich dodatkéw z serii "Spirits of Amazonia" na PlayStation 4 i Xbox One w 2022 r. Nowa roadmapa zawiera: 1)"Spirits
of Amazonia Part 3": trzecia i ostatnia czes¢ cyklu "SoA", ktéra bedzie bezptatnie udostepniona graczom posiadajgcym
podstawowg wersje gry. 2)Building update: gracze bedg teraz mieli mozliwos¢ wycinania wiekszych drzew oraz usuwania
takich przeszkdd, jak ktody i pnie, co zapewni im wiekszg elastycznos¢ podczas budowania bazy. Wprowadzone zostang tez
nowe elementy: drzwi, mosty, domki na drzewie i wiele innych. 3)Animal uusbandry: do gry wprowadzona zostanie
mozliwos¢ hodowli zwierzat. Gracze bedg mogli ztapa¢, karmic¢ i rozmnazaé niektdre ze stworzen lasu deszczowego, aby
pozyskac niezbedne do przezycia w dziczy surowce. 4) Green Hell na konsole: wszystkie dodatki z serii Spirits of Amazonia
beda dostepne na PlayStation 4 i Xbox One w 2022r.

,Chimera” -> spdtka jeszcze nie zdecydowata o formie wydania tego projektu, Early Access jest prawdopodobny, bo ten model
w GH sie sprawdzit. Gra bedzie posiadata ,,niekoriczacy” sie horyzont rozgrywki. Juz na starcie da znacznie wiecej godzin grania
niz GH. Tryb fabularny — kilkanascie godzin zeby przejsc¢ story, czyli 3x wiecej niz GH.

Jezeli w tym roku spotka podejmie decyzje o wyptacie dywidendy to bedzie uwzgledniata ona bufor bezpieczenstwa, czyli
srodki, ktére wystarcza do wyprodukowania dwdch kolejnych gier. Najpdzniej przy etapie zatwierdzania sprawozdania za
2021 r. wyrazg swoje stanowisko co do podziatu zyskéw z akcjonariuszami.

,Green Hell 2” — CRJ ma juz koncepcje gry. Spotce wydaje sie, ze bedzie to atrakcyjniejszy i lepszy produkt vs pierwsza czesc.

Prognozy wynikéw — wybrane dane [min PLN]
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P  2025P 2026P  2027P  2028P 2029P 2030P  2031P

Przychody 3,5 7,0 37,7 46,2 43,7 72,5 71,4 55,1 161,4 100,0 70,1 85,7 194,6 153,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2,6 0,5 25,5 30,2 27,3 49,5 49,2 40,1 128,3 72,6 52,3 48,7 152,6 128,4
EBITDA 2,6 51 26,7 31,9 28,7 59,5 56,4 42,5 140,9 84,7 55,7 63,7 162,5 131,2
EBITDA adj. 2,6 5,1 32,7 38,1 34,7 59,5 56,4 42,5 140,9 84,7 55,7 63,7 162,5 131,2
EBIT 2,4 0,5 25,5 30,2 27,3 49,5 49,2 40,1 128,3 72,6 52,3 48,7 152,6 128,4
EBIT adj. 2,4 0,5 31,5 36,4 33,3 49,5 49,2 40,1 128,3 72,6 52,3 48,7 152,6 128,4
Zysk brutto 2,5 0,3 24,5 31,0 27,3 49,5 49,2 40,1 128,3 72,6 52,3 48,7 152,6 128,4
Zysk netto 2,2 0,1 22,4 28,4 25,0 45,3 45,0 36,7 117,5 66,5 47,9 44,6 139,7 125,0
2Zysk netto adj. 2,2 0,1 28,4 34,6 31,0 45,3 45,0 36,7 117,5 66,5 47,9 44,6 139,7 125,0
Marza brutto 739% 6,6% 67,7% 654% 623% 683% 689% 72,8% 79,5% 72,6% 74,7% 56,8% 78,4% 83,9%
Marza EBITDA 75,7% 72,5% 70,7% 69,1% 655% 82,0% 79,0% 77,3% 873% 84,7% 79,6% 74,4% 83,5% 85,7%
Marza EBITDA adj. 75,7% 72,5% 86,7% 82,5% 79,3% 82,0% 79,0% 773% 873% 84,7% 79,6% 74,4% 83,5% 85,7%
Marza EBIT 70,5% 6,6% 67,7% 654% 62,3% 683% 689% 72,8% 795% 72,6% 74,7% 56,8% 78,4% 83,9%
Marza EBIT adj. 70,5% 6,6% 83,6% 788% 76,0 683% 689% 72,8% 795% 72,6% 74,7% 56,8% 78,4% 83,9%
Marza zysku netto 63,6% 2,0 59,5% 61,4% 57,1% 62,5% 63,1% 66,7% 72,8% 66,5% 684% 52,0% 71,8% 81,7%
Marza zysku netto adj. 63,6% 2,0% 754% 748% 70,8% 62,5% 63,1% 66,7% 72,8% 665% 684% 52,0% 71,8% 81,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

CREEPY JAR
RAPORT ANALITYCZNY

18



bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Przychody [mIn PLN] EBITDA adj. [mIn PLN]
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Rentownos¢ brutto ze sprzedazy [%] Rentownos¢ EBITDA adj. [%]
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Rentownos¢ EBIT adj. [%] Rentownos¢ netto adj. [%]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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ZMIANA ZAtOZEN

W zwigzku z lepszg sprzedazg gry ,,Green Hel

III

wzrostu kosztdw wynagrodzen vs ostatnie prognozy.

Zmiana prognoz wynikéw za 4Q’20-4Q’21 wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 26.05.2021 [mIn PLN]

1Q20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q'21P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 1,2 21,9 7,6 7,0 8,2 12,6 8,6 9,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,7 19,5 1,0 4,3 4,6 8,1 4,9 6,2
EBITDA 0,7 20,5 1,1 4,3 5,4 8,8 54 6,5
EBITDA adj. 0,7 20,5 5,7 5,7 6,9 10,3 6,9 8,0
EBIT 0,7 19,5 1,0 4,3 4,6 8,1 4,9 6,2
EBIT adj. 0,7 19,5 5,6 5,7 6,1 9,6 6,4 7,7
Zysk brutto 0,9 19,1 0,6 3,9 5,2 8,1 4,9 6,2
Zysk netto 0,8 15,2 -0,3 6,6 4,7 7,4 4,5 5,7
Zysk netto adj. 0,8 15,2 4,3 8,0 6,2 8,9 6,0 7,2
AKTUALNA REKOMENDACIA
Przychody 1,2 21,9 7,6 7,0 8,2 13,0 14,1 10,9
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,7 19,5 1,0 4,3 4,6 8,8 9,9 6,9
EBITDA 0,7 20,5 1,1 4,3 5,4 9,2 10,1 7,2
EBITDA adj. 0,7 20,5 5,7 5,7 6,9 10,9 11,8 8,7
EBIT 0,7 19,5 1,0 4,3 4,6 8,8 9,9 6,9
EBIT adj. 0,7 19,5 5,6 5,7 6,1 10,5 11,6 8,4
Zysk brutto 0,9 19,1 0,6 3,9 5,2 8,5 10,4 6,9
Zysk netto 0,8 15,2 -0,3 6,6 4,8 7,3 9,1 7,2
Zysk netto adj. 0,8 15,2 4,3 8,0 6,3 9,0 10,8 8,7
ZMIANA %
Przychody 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 3,2% 63,5% 9,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,8% 8,3% 102,6% 11,9%
EBITDA 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,4% 4,5% 87,0% 10,9%
EBITDA adj. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,4% 5,8% 71,0% 8,9%
EBIT 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,8% 8,3% 102,7% 12,0%
EBIT adj. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -0,6% 9,4% 81,7% 9,7%
Zysk brutto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 4,3% 112,7% 12,0%
Zysk netto 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,7% -1,6% 101,7% 26,7%
Zysk netto adj. 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,3% 1,1% 79,6% 21,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A
Zmiana gtéwnych zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 26.05.2021 [mIn PLN]
2021P 2022pP 2023P | 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P  2030P
POPRZEDNIA REKOMENDACIA
Przychody [min PLN] 39,4 46,1 72,2 60,3 47,9 141,8 90,4 62,5 74,4 174,1
,Green Hell” 39,4 30,2 25,1 20,6 14,2 10,2 5,4 2,8 1,2 0,4
»Chimera” 0,0 15,9 47,1 39,7 33,7 26,3 18,7 13,0 8,0 53
,Green Hell 2” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 105,3 66,2 46,7 37,8 30,3
,Chimera 2” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 27,3 138,1
AKTUALNA REKOMENDACJA
Przychody [min PLN] 46,2 43,7 72,5 71,4 551  161,4 100,0 70,1 857  194,6
,Green Hell” 46,2 41,4 29,3 21,2 15,0 12,0 6,8 3,7 15 0,5
,Chimera” 0,0 0,0 55,3 46,1 37,9 28,2 19,7 14,8 10,0 6,3
»Green Hell 2” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 117,5 71,7 50,3 40,9 32,6
»,Chimera 2" 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 31,7 154,5
ZMIANA %
Przychody [min PLN] 17,2% -5,1% 0,4% 18,4% 14,8% 13,8% 10,7% 12,1% 153% 11,8%
»Green Hell” 17,2% 37,1% 16,7% 3,1% 52% 17,6% 248% 29,7% 26,8%  29,5%
,Chimera” - -100,0%  17,4% i 16,2% 12,6% 7,0% 5,2% 13,8% 24,8% 18,9%
»Green Hell 2” - - - - - 11,6% 8,4% 7,8% 8,4% 7,7%
,Chimera 2" - - - - - - - - 16,1%  11,9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Zmiana zatozer wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 26.05.2021 [min PLN]
2021P 2022pP 2023
poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana poprzednia obecna zmiana
Przychody 39,4 46,2 17,2% 46,1 43,7 -5,1% 72,2 72,5 0,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 23,8 30,2 26,9% 26,5 27,3 2,9% 53,5 49,5 -7,4%
EBITDA 26,1 31,9 22,2% 31,1 28,7 -7,8% 62,8 59,5 -5,3%
EBITDA adj. 32,1 38,1 18,7% 371 34,7 -6,6% 62,8 59,5 -5,3%
EBIT 23,8 30,2 26,9% 26,5 27,3 2,9% 53,5 49,5 -7,4%
EBIT adj. 29,8 36,4 22,2% 32,5 33,3 2,3% 53,5 49,5 -7,4%
Wynik brutto 24,4 31,0 27,1% 26,5 27,3 2,9% 53,5 49,5 -7,4%
Wynik netto 22,3 28,4 27,2% 24,3 25,0 2,7% 49,0 45,3 -7,5%
Wynik netto adj. 28,3 34,6 22,1% 30,3 31,0 2,2% 49,0 45,3 -7,5%
marza brutto 60,4% 65,4% 57,5% 62,3% 74,0% 68,3%
marza EBITDA 66,2% 69,1% 67,5% 65,5% 87,0% 82,0%
marza EBITDA adj. 81,5% 82,5% 80,5% 79,3% 87,0% 82,0%
marza EBIT 60,4% 65,4% 57,5% 62,3% 74,0% 68,3%
marza EBIT adj. 75,6% 78,8% 70,5% 76,0% 74,0% 68,3%
marza netto 56,7% 61,4% 52,7% 57,1% 67,8% 62,5%
marza netto adj. 71,9% 74,8% 65,7% 70,8% 67,8% 62,5%
UsD/ PLN 3,697 3,862 4,5% 3,692 4,034 9,3% 3,646 4,227 15,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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osiggang przez spotke i tym samym lepszymi wynikami finansowymi niz nasze
oczekiwania z ostatniej rekomendacji oraz prognozami wyzszego kursu USD/PLN, podnosimy szacunki odnosnie dalszej
monetyzacji tego tytutu. Ponadto, w zwigzku z wolniejszym przebiegiem prac od naszych zatozen, przesuwamy w modelu
debiut (EA) projektu ,Chimera” z 4Q’22 na 2Q’23. Dodatkowo w zwigzku z ,Polskim tadem” spodziewamy sie wiekszego
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Bilans [mIn PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Aktywa trwate 0,2 3,2 7,9 11,4 73 6,7 12,8 8,3 12,0 11,6 8,9 13,5 27,2
WNiP 0,0 0,0 0,9 0,5 0,2 41,2 0,0 0,0 6,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Rzeczowe aktywa trwate 0,1 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
z;i‘;:;rxgz‘a’lz rozliczenia 0,2 2,4 6,3 10,2 6,4 71 12,0 7,6 43 10,8 8,1 12,7 26,4
Aktywa obrotowe 7,4 34,7 65,2 72,3 110,3 133,2 140,9 228,1 173,0 154,0 155,7 246,7 217,0
Naleznosci krétkoterminowe 1,2 6,6 7,2 5,8 8,8 9,5 8,2 11,3 9,9 10,3 16,5 18,3 19,6
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne 6,2 28,0 57,8 66,3 101,3 123,6 132,6 216,6 162,9 143,5 139,1 228,2 197,2
ﬁ:;tdkzoyt:;rn;::)me rozliczenia 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Aktywa razem 7,6 37,9 73,1 83,7 117,6 139,9 153,7 236,5 184,9 165,6 164,6 260,2 244,1
Kapitat wiasny 7,0 35,5 68,7 79,9 112,8 135,2 149,4 230,2 179,2 160,6 157,2 252,4 237,7
Zobowigzania dtugoterminowe 0,0 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Zobowiazania krétkoterminowe 0,5 1,8 2,7 2,2 3,0 3,0 2,6 4,6 4,0 3,3 5,7 6,1 4,8
Rozliczenia miedzyokresowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pasywa razem 7,6 37,9 73,1 83,7 117,6 139,9 153,7 236,5 184,9 165,6 164,6 260,2 244,1
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przychody ze sprzedazy 7,0 37,7 46,2 43,7 72,5 71,4 55,1 161,4 100,0 70,1 85,7 194,6 153,0
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,5 25,5 30,2 27,3 49,5 49,2 40,1 128,3 72,6 52,3 48,7 152,6 128,4
EBITDA 5,1 26,7 31,9 28,7 59,5 56,4 42,5 140,9 84,7 55,7 63,7 162,5 131,2
EBITDA adj. 5,1 32,7 38,1 34,7 59,5 56,4 42,5 140,9 84,7 55,7 63,7 162,5 131,2
Amortyzacja 4,6 1,1 1,7 1,4 10,0 7,2 2,5 12,6 12,1 3,4 15,1 9,9 2,8
EBIT 0,5 25,5 30,2 27,3 49,5 49,2 40,1 128,3 72,6 52,3 48,7 152,6 128,4
EBIT adj. 0,5 31,5 36,4 33,3 49,5 49,2 40,1 128,3 72,6 52,3 48,7 152,6 128,4
Saldo dziatalnosci finansowej -0,1 -1,0 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) brutto 0,3 24,5 31,0 27,3 49,5 49,2 40,1 128,3 72,6 52,3 48,7 152,6 128,4
2Zysk (strata) netto 0,1 22,4 28,4 25,0 453 45,0 36,7 117,5 66,5 47,9 44,6 139,7 125,0
Zysk (strata) netto adj. 0,1 28,4 34,6 31,0 45,3 45,0 36,7 117,5 66,5 47,9 44,6 139,7 125,0
CF [mIn PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P 2031P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 55 25,1 33,4 27,3 53,2 51,5 40,1 128,9 79,5 50,1 55,9 148,3 125,2
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -2,3 -3,2 -3,5 -4,9 -5,8 -6,6 -8,6 -8,2 -15,7 -3,0 -12,4 -14,5 -16,5
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 3,2 21,8 29,8 8,5 35,0 22,3 9,0 84,1 -53,7 -19,4 -4,4 89,2 -31,0
Przeptywy pienigzne netto 3,2 21,8 29,8 8,5 35,0 22,3 9,0 84,1 -53,7 -19,4 -4,4 89,2 -31,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 3,0 6,2 28,0 57,8 66,3 101,3 123,6 132,6 216,6 162,9 143,5 139,1 228,2
Srodki pieniezne na koniec okresu 6,2 28,0 57,8 66,3 101,3 123,6 132,6 216,6 162,9 143,5 139,1 228,2 197,2
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Dane finansowe 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
Przychody zmiana r/r 101,6% 439,2% 22,6% -5,3% 65,9% -1,6% -22,8% 193,1% -38,0% -30,0% 22,4% 126,9% -21,4%
EBITDA zmiana r/r 93,0%  426,0%  19,7% -10,1% 107,6% -52%  -245% 231,2% -39,9% -342% 14,4% 154,9% -19,3%
EBITDA adj. zmiana r/r 93,0%  544,5%  16,7%  -9,0%  71,6%  -52%  -245% 231,2% -39,9% -342% 144% 154,9% -19,3%
EBIT zmiana r/r -81,3%  5471,4% 18,4% -9,8% 81,7% -0,7% -18,5% 220,0% -43,4% -27,9% -7,0%  213,6% -15,9%
EBIT adj. zmiana r/r -81,3% 6782,0%  156%  -8,7%  489% -0,7%  -18,5% 220,0% -43,4% -27,9% -7,0% 213,6% -159%
Zysk netto zmiana r/r -93,8% 16238,3%  26,6% -12,0% 8L,7% -0,7% -18,5% 220,0% -43,4% -27,9% -7,0% 213,6% -10,5%
Zysk netto adj. zmiana r/r -93,8% 20612,9% 21,7% -10,4%  46,5% -0,7% -18,5% 220,0% -43,4% -27,9% -7,0%  213,6% -10,5%
Marza brutto ze sprzedazy 6,6% 67,7% 654%  62,3% 683% 689% 72,8% 79,5% 72,6% 74,7% 56,8%  784%  83,9%
Marza EBITDA 72,5% 70,7% 69,1% 65,5% 82,0% 79,0% 77,3% 87,3% 84,7% 79,6% 74,4% 83,5% 85,7%
Marza EBITDA adj. 72,5% 86,7% 82,5% 79,3% 82,0% 79,0% 77,3% 87,3% 84,7% 79,6% 74,4% 83,5% 85,7%
Marza EBIT 6,6% 67,7% 65,4% 62,3% 68,3% 68,9% 72,8% 79,5% 72,6% 74,7% 56,8% 78,4% 83,9%
Marza EBIT adj. 6,6% 83,6% 78,8% 76,0% 68,3% 68,9% 72,8% 79,5% 72,6% 74,7% 56,8% 78,4% 83,9%
Marza netto 2,0% 59,5% 61,4% 57,1% 62,5% 63,1% 66,7% 72,8% 66,5% 68,4% 52,0% 71,8% 81,7%
Marza netto adj. 2,0% 75,4% 74,8% 70,8% 62,5% 63,1% 66,7% 72,8% 66,5% 68,4% 52,0% 71,8% 81,7%
ROE 1,9% 63,2% 41,3% 31,2% 40,2% 33,3% 24,6% 51,0% 37,1% 29,8% 28,3% 55,4% 52,6%
ROE adj. 1,9% 80,1% 50,3% 38,8% 40,2% 33,3% 24,6% 51,0% 37,1% 29,8% 28,3% 55,4% 52,6%
ROA 1,8% 59,2% 38,8% 29,8% 38,6% 32,2% 23,9% 49,7% 36,0% 28,9% 27,1% 53,7% 51,2%
ROA adj. 1,8% 75,0% 47,3% 37,0% 38,6% 32,2% 23,9% 49,7% 36,0% 28,9% 27,1% 53,7% 51,2%
Diug netto 6,2 27,6 57,3 -659  -100,4 -122,9 -132,0 -2147 -162,0 -142,8 -137,1 -2256 -119,1
Dtug netto / kapitat wiasny -0,9 -0,8 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,5
Dtug netto / EBITDA -1,2 -1,0 -1,8 -2,3 -1,7 -2,2 -3,1 -1,5 -1,9 -2,6 -2,2 -1,4 -0,9
Dtug netto / EBITDA adj. -1,2 -0,8 -1,5 -1,9 -1,7 -2,2 -3,1 -1,5 -1,9 -2,6 -2,2 -1,4 -0,9
Dtug netto / EBIT 13,5 1,1 -1,9 -2,4 -2,0 2,5 -3,3 -1,7 2,2 2,7 -2,8 -1,5 -0,9
Dtug netto / EBIT adj. -13,5 -0,9 -1,6 -2,0 -2,0 2,5 -3,3 -1,7 2,2 2,7 -2,8 -1,5 -0,9
EV 542,8 521,3 491,7 4831 4784 4560 4469 3642 4169 4361 4418 3532 4598
CAPEX / Przychody 25,2% 8,8% 7,8% 12,1% 8,5% 11,1% 13,5% 5,1% 8,8% 14,1% 14,5% 7,5% 10,8%
CAPEX / Amortyzacja 38,3% 287,8% 213,8% 375,3% 62,0% 109,9% 302,4% 64,7% 73,0% 290,6% 82,2% 146,1% 586,4%
Amortyzacja / Przychody 66,0% 3,0% 3,7% 3,2% 13,8% 10,1% 4,5% 7,8% 12,1% 4,9% 17,6% 5,1% 1,8%
Zmiana KO / Przychody 0,0% -9,7% 0,2% 2,1% -2,9% -1,0% 1,7% -0,7% 0,9% -1,8% -4,4% -0,7% -1,7%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 0,0% -11,9% 0,8% -36,9% -7,3% 60,7% -5,8% -1,1% -1,5% 4,1% -23,9% -1,3% 6,3%
Wskazniki rynkowe 2019 2020 2021P  2022P  2023P  2024P  2025P  2026P  2027P  2028P  2029P  2030P  2031P
MC/S* 78,6 14,6 11,9 12,6 8,0 8,1 10,5 3,6 58 8,3 6,8 3,0 3,8
P/E* 4002,7 24,5 19,4 22,0 12,8 12,9 15,8 4,9 8,7 12,1 13,0 4,1 4,6
P/E adj.* 4002,7 19,3 15,9 17,7 12,8 12,9 15,8 4,9 8,7 12,1 13,0 4,1 4,6
P/BV* 78,0 15,5 8,0 6,9 51 4,3 3,9 2,5 3,2 3,6 3,7 2,3 2,4
P/CE* 17,9 647,2 396,6 3043 36,8 2945 2238 4383 3298 2699 2589 4946 5121
EV/EBITDA* 107,1 19,6 15,4 16,9 8,0 8,1 10,5 2,6 4,9 7,8 6,9 2,2 3,5
EV/EBITDA adj.* 107,1 16,0 12,9 13,9 8,0 8,1 10,5 2,6 4,9 7,8 6,9 2,2 3,5
EV/EBIT* 1185,7 20,4 16,3 17,7 9,7 9,3 11,1 2,8 57 8,3 9,1 2,3 3,6
EV/EBIT adj.* 1185,7 16,5 13,5 14,5 9,7 9,3 11,1 2,8 5,7 83 9,1 2,3 3,6
EV/S* 77,7 13,8 10,6 11,0 6,6 6,4 8,1 2,3 4,2 6,2 5,2 1,8 3,0
BVPS 10,4 52,2 101,2 1176 1575 1887 2085  321,3  250,1 2242 2195 3523 3317
EPS 0,2 33,0 41,7 36,7 63,3 62,9 51,3 164,0 92,8 66,9 62,2 1950 1744
EPS adj. 0,2 41,8 50,9 45,6 63,3 62,9 51,3 164,0 92,8 66,9 62,2 195,0 174,4
CEPS 45,0 1,2 2,0 2,7 2,2 2,7 3,6 1,8 2,4 3,0 31 1,6 1,6
CEPS adj. 45,0 1,0 1,7 2,1 2,2 2,7 3,6 1,8 2,4 3,0 3,1 1,6 1,6
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 13,8 12,4 22,7 22,5 36,7 117,5 66,5 47,9 44,6 139,7
DPS 0,0 0,0 0,0 20,3 17,3 31,6 31,4 51,3 164,0 92,8 66,9 62,2 195,0
Dyield 0,0% 0,0% 0,0% 2,5% 2,1% 3,9% 3,9% 63%  203% 115%  83% 7,7%  24,1%
Payout ratio 0,0% 0,0% 0,0% 40,0% 40,0% 50,0% 50,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. * Obliczenia przy cenie 808 PLN
CREEPY JAR
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Krystian Brymora Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu Dyrektor Wydziatu

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

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

strategia, chemia, przemyst, energetyka
Tomasz liczyszyn
Krzysztof Tkocz tel. (022) 62-20-854
Analityk rynku akcji e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
tel. (+48) 516 086 705
e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl Maciej Fink-Finowicki
gry komputerowe
tel. (022) 62-20-855
Anna Madziar e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972
e-mail: anna.madziar@bdm.pl
Piotr Komorowski
Kajetan Sroczyriski tel. (022) 62-20-851
Mtodszy analityk rynku akcji e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
tel. (+48) 668 516 977
e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

Historia rekomendacji spotki:

poprzednia poprzednia godzina

zalecenie cena docelowa R data S kurs WIG
rekomendacja cena docelowa publikacji

kupuj 1200 kupuj 1175 16.02.2022 07:00 CEST 808 67 532

kupuj 1175 - - 26.05.2021 08:00 CEST 823 64 055
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Obiacni

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

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

Sci operacyjnej 0 amortyzacje

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcjg powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

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

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikéw finansowych oraz przeptywéw z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos$¢ na zmiany podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sa trudnosé¢
w doborze odpowiednich spdtek do poréwnar, ryzyko nieefektywnej wyceny spétek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, w tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 1Q’22*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktora jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiggnaé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartoéci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

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

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

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

Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢
na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

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

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

Osoby, ktore otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegélnosci nie sa klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na
podstawie niniejszej analizy powinny zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyska¢ potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub
instrumenty finansowe, ktorych dotyczy raport s3 odpowiednie dla danego inwestora.

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

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosc¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitalowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM dnia 16.02.2022 roku (07:00 CEST), a przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji moze dotrze¢ réwniez do
innych podmiotéw od dnia 23.02.2022 roku. Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia klientom BDM. Przed momentem udostepnienia rekomendacji informacje w niej
zawarte podlegaty utajnieniu.

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

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

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzieri sporzgdzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia
zmienione. BDM nie gwarantuje, ze opinie i zafozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi
przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos¢ takich aktualizacji nie jest
okreslona.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji
podjetych na podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze $wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

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

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw miedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw
BDM zarzgdza nim stosujgc zasady okreslone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzieri 15.02.2022 roku:

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

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

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

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

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

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

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

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE (dalej dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

* Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw finansowych.

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

*0Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym
oraz barierom informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

CREEPY JAR
RAPORT ANALITYCZNY
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