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Prognozy gietdowe
Diugoterminowy inwestor gietdowy

TOP 15 POLAND
RAPORT NAJLEPSZYCH
15 POLSKICH SPOLEK PO WYNIKACH ZA
IV KWARTAL 2021 ROKU

Przedstawiamy w nim 15 analiz spdtek, ktére wedle naszej oceny prezentujg sie najlepiej po wynikach
za IV kwartat 2021 roku.

NIE JEST TO OCENA BAZUJACA TYLKO NA OSTATNICH WYNIKACH KWARTALNYCH CZY NAWET
ROCZNYCH - BRALISMY POD UWAGE CAtA HISTORIE TYCH PRZEDSIEBIORSTW ORAZ ICH
PERSPEKTYWY NA PRZYSZtOSC.

Z wielkg przyjemnoscia oddajemy w Panstwa rece kolejny
raport z analizami naszych najlepszych 15 spétek z catej GPW.

Zycze przyjemnej lektury i duzych zyskéw
Z inwestorskim pozdrowieniem
Twdj niezalezny analityk rynku akcji

Albert ,Longterm” Rokicki
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RYZYKO ZWIAZANE Z INWESTOWANIEM NA GIELDZIE

Chcielibysmy na wstepie podkreslié, iz by¢ moze jakies inne spoétki osiggng lepsze wyniki niz te przez
nas wymienione lub z jakich$ przyczyn, nieznanych nam w momencie opracowywania tegoz raportu,
niektére z wymienionych w rankingu przyniosa strate inwestorom. Moze to, co na wstepie napiszemy
wydaje sie truizmem, ale chcielibySmy uswiadomic¢ raz jeszcze, iz inwestowanie w akcje spoétek
gietdowych wigze sie z bardzo duzym ryzykiem! Bardziej ryzykowng forma zarabiania jest chyba tylko
gra w kasynie i dziatalnos$¢ przestepcza. Jezeli inwestor widzi 70% szans na wzrost ceny akcji, to
powinien $miato inwestowacé, oczywiscie zaktadajgc ewentualng strate i ustawiajac zlecenie typu ,,Stop
Loss”. WyobrazZcie sobie teraz Panstwo, sytuacje, w ktérej to pilot po analizie prognozy pogody
stwierdza, iz istnieje 30% ryzyko katastrofy. Szansa na sukces wynosi, zatem réwniez 70%, ale czy
powinien startowac? OdpowiedZ oczywiscie brzmi ,NIE”. By¢ moze podany przyktad jest zbyt
ekstremalny, ale chcielibysmy przez to przekaza¢ jedno przestanie, a mianowicie, ze inwestor musi
zdawac sobie sprawe z ryzyka, jakie podejmuje inwestujgc swoje pienigdze na gietdzie akcji. Musi sobie
postawic¢ pytania:

Czy jak strace powiedzmy 10-30% kapitatu, to czy nie obcigzy to nadmiernie mojej sytuacji
finansowej?

Czy taka strata nie odcisnie nadmiernego pietna na mojej psychice?

Jesli na oba pytania odpowied? brzmi NIE, to mozna juz przechodzi¢ do kolejnego etapu ©

NIEPEWNOSC NA RYNKACH SZANSA DUZYCH PROFITOW

Obecnie sytuacja na gietdzie jest wcigz niepewna i istnieje dosy¢ duze ryzyko ponownego zatamania
cen akcji, jednak z naszego doswiadczenia najwiecej zarabia sie wtasnie w takich momentach
niepewnosci i napiecia na rynku.

Zawsze na gietdzie jest bowiem tak, Ze gietda rusza wczesniej i dyskontuje pewne wydarzenia z
odpowiednim wyprzedzeniem. Najczesciej w takich sytuacjach, gdy juz wszystkie dane okazujg sie
pozytywne, to paradoksalnie rynek nie chce juz dalej rosng¢, powodujac frustracje graczy, czekajacych
na poprawe, dlatego warto jest juz teraz podjgé ryzyko dziatan wyprzedzajacych, zaktadajgc oczywiscie
ryzyko niepowodzenia (myslimy o przyktadzie pilota i zadajemy sobie dwa pytania). Uwazamy, ze do
konca roku czeka nas mocne i dynamiczne odbicie na polskiej gietdzie, w szczegélnosci na mniejszych
spotkach, bowiem sentyment jest wcigz do$¢ negatywny, swiadczgcy o duzym zniecheceniu wiekszosci
obserwatoréw. W takich wtasnie momentach zazwyczaj nastepujg punkty zwrotne.
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WAZNE WYDARZENIA NA RYNKACH W OSTATNIM CZASIE

Sytuacja gospodarcza nie sprzyja gietdzie. Wysokie ceny energii i surowcéw powodujg, ze rosng koszty
dziatalnosci firm. Zmniejszaja sie marze, a w konsekwencji zyski. W przypadku spétek surowcowych nie
ma to istotnego wptywu na kurs, gdyz rynek zaktada, ze w dtuzszym terminie sytuacja sie ustabilizuje.
Wysoka inflacja powoduje wzrost cen jednak zazwyczaj przyrost kosztow jest mocniejszy od przyrostu
przychoddw, co negatywnie odbija sie na sytuacji finansowej przedsiebiorstw.

Wysoka inflacja jest gtéwnym czynnikiem wptywajacym na podwyzki stop procentowych. Wyzsze
odsetki od kredytéw wptywajg negatywnie na sytuacje zadtuzonych firm oraz gospodarstw domowych.
Wiele osdb nie mysli w ogdle o inwestowaniu.

Warto zaznaczy¢, ze na New Connect wiekszo$¢ obrotéw generujg inwestorzy indywidualni. Brak
naptywu nowych inwestoréw oraz odejscie czesci inwestoréw z tego rynku powoduje, ze ciezko na nim
jest o wzrosty. Na duzej gietdzie réwniez spotki nie zachowujg sie dobrze. Istotny wptyw majg tutaj
umorzenia jednostek funduszy inwestycyjnych oraz wycofywanie czesci kapitatu przez fundusze
zagraniczne.

Wzrost stép procentowych spowodowat wzrost stawek WIBOR oraz wzrost rentownosci obligacji
skarbowych. Oczekiwana stopa zwrotu inwestora jest wyzsza, tym samym wyceny spotek sg nizsze.
Jesliinwestor oczekuje wyzszej stopy zwrotu, a spétka nie generuje wiekszych zyskow to wtedy za akcje
jest w stanie zaptaci¢ mniej niz wczesniej, aby uzyskac oczekiwang stope zwrotu.

Poprawy sytuacji gospodarczej spodziewamy sie pod koniec 2023 r. Gietda takie wydarzenia
dyskontuje kilka miesiecy wczesniej. Mocniejsze odbicie bedzie zasadne w momencie, gdy inflacja
zacznie spadaé i bedg obnizane stopy procentowe.

SPOLKI RANKINGOWE

W rankingu zostata dokonana jedna zmiana. Amica, ktdrej wybitnie nie sprzyja otoczenie gospodarcze
zostata zamieniona na Arctic Paper. Producent papieru odnotowuje wysoki popyt na swoje produkty
jak rowniez jest to spotka bardzo tania wskaznikowo. W najblizszych latach skala dziatalnosci ma sie
zwiekszy¢, ze wzgledu na dokonywane inwestycje.

W zestawieniu znajdziemy reprezentantéw branzy biotechnologicznej, gamingowej oraz podmioty z
tradycyjnej ekonomii. Zaden z sektoréw nie jest faworyzowany.

Na kolejnos¢ spétek réwnomierny wptyw majg wszyscy analitycy. Kazdy z twércéw raportu
przygotowuje swojg hierarchie podmiotéw. Nastepnie spétkom sg przyznane punkty (1 miejsce — 15
punktow, 2 miejsce — 14 punktdéw, 3 miejsce — 13 punktdw, [...], 15 miejsce — 1 punkt). Po zsumowaniu
punktow powstaje kolejnos¢ raportu TOP 15.

Zapraszamy do lektury i zapoznania sie z rankingiem 15 najlepszych wedtug nas polskich spdtek
TOP 15 POLAND!
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KLUCZOWE KRYTERIA PRZY OCENIE SPOLEK

(KOLEJNOSC NIE MA ZNACZENIA)

ANALIZA FUNDAMENTALNA
Wskazniki cenowe Wskazniki rentownosci Wskazniki Zadtuzenia
C/z ROE STOPA ZAD.
C/WK ROA CAPITAL
c/z0 ROS GEARING
EV/EBIT ROIC DtUG
EV/EBITDA ROCE NETTO/EBITDA
Srednie obroty dzienne 3M Dywidendy
Kapitalizacja Wartos¢ ksiegowa

Srednie obroty dzienne 3M — Warto$¢ $rednich obrotédw dziennych z okresu 3 miesiecy przed
publikacjg raportu

Kapitalizacja — faczna wartosc wszystkich akcji danej spofki,
Kapitalizacja podzielona przez liczbe akcji daje cene jednej akgji

Dywidenda — czes¢ zysku netto wyptacana dla akcjonariuszy (jezeli taka decyzje zatwierdzi
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy czyli gtéwni wiasciciele spotki)

Wartos¢ Ksiegowa — wartosc kapitatéw wiasnych czyli wartosé majgtku spoétki pomniejszona
0 zobowigzania

WSKAZNIKI CENOWE (IM NIZSZE TYM SPOLKA JEST BARDZIEJ ATRAKCYJNA):

C/Z - Cena do Zysku Netto C/z= Kapitalizacja
Zysk netto
C/WK - Cena do Wartosci Ksiegowej C/WK = Kapi,t,aliz_acja
Wartosc Ksiegowa
_ . _ Kapitalizacja
C/Z0 - Cena do Zysku Operacyjnego C/z0 = Zysk operacyjny (EBIT)

EV/EBIT — Warto$¢ Przedsiebiorstwa do Zysku operacyjnego

Kapitalizacja+zadtuzenie oprocentowane—gotéwka

EV/EBIT = Zysk operacyjny (EBIT)

EV/EBITDA — Warto$¢ Przedsiebiorstwa do Zysku operacyjnego powiekszonego o Amortyzacje

Kapitalizacja+zobowiazania oprocentowane—gotéwka

EV/EBITDA =

Zysk operacyjny (EBIT)+Amortyzacja
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WSKAZNIKI RENTOWNOSCI (IM WYZSZE TYM SPOLKA JEST BARDZIEJ ATRAKCYJNA):

ROE - Rentownos¢ kapitatu wtasnego ROE = M
Kapitat wiasny
ROA — Rentownos¢ aktywdw (majatku) ~ ROA = Z2sknetto
entownos¢ aktywdéw (majatku = = Akiywa
Aktywa = Pasywa = Suma Bilansowa
‘. . _ Zysk netto
ROS - Rentownosc¢ Sprzedazy ROS = Praychody

ROIC - Rentownos¢ na zainwestowanym kapitale (z uwzglednieniem oprocentowanego dtugu)

ROIC = __NOPAT _ _ EBIT+(1-T)

Kapitat Staty - Kapitat wiasny + zobowiazania oprocentowane

NOPAT — Opodatkowany EBIT (stawkg 19%)
T — podatek (19%)

ROCE - Rentownos¢ kapitatu zaangazowanego

EBIT

ROCE=——
Kapitat staty

WSKAZNIKI ZADLUZENIA (IM NIZSZE TYM SPOtKA JEST BARDZIEJ ATRAKCYJINA):

STOPA ZADLUZENIA - Pokazuje ile procent majatku stanowig zobowigzania

Zobowiazania oprocentowane

STOPA ZADLUZENIA =

Kapitat wtasny+zobowigzania oprocentowane

CAPITAL GEARING - Stosunek kapitatow obcych do kapitatéw witasnych

Zobowiazania oprocentowane

CAPITAL GEARING =

Kapitaty wiasne

Zobowiazania oprocentowane—gotéwka

DN/EBITDA = Dfug netto/EBITDA DN/EBITDA =
EBITDA

Ujemna warto$¢ wskaznika DN/EBITDA oznacza, ze spétka ma wiecej gotéwki niz zadtuzenia
oprocentowanego.
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1) 11 BIT (AWANS O 3 POZYCIE)

ANALIZA FUNDAMENTALNA
Wskazniki cenowe Wskazniki rentownosci Wskazniki Zadtuzenia
C/z 40,99 ROE 14,53% STOPA ZAD. 4,63%
C/WK 5,96 ROA 13,07% CAPITAL 4.86%
c/z0 39,15 ROS 40,90% GEARING !
EV/EBIT 35,89 ROIC 11,76% DtUG 251
EV/EBITDA 27,67 ROCE 14,51% NETTO/EBITDA !
Srednie obroty dzienne 3M 2,7 min zt Dywidendy Brak
Kapitalizacja 1,17 mid zt Wartos¢ ksiegowa 197 min zt
Okres obrachunkowy 10.20-12.20 | 01.21-03.21 | 04.21-06.21 | 07.21-09.21 | 10.21-12.21

Podstawowe informacje

Data bilansowa 2020-12-31 | 2021-03-31 | 2021-06-30 | 2021-09-30 | 2021-12-31
Poczatek 2020-10-01 | 2021-01-01 | 2021-04-01 { 2021-07-01 | 2021-10-01
Przychody ze sprzedazy 18 943 14 837 20941 13418 20927
Zysk brutto ze sprzedazy
Zysk ze sprzedazy 7 241 3751 11588 4145 12 116
EBIT (zysk operacyjny) 5683 3442 11054 3923 11612
EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) 8 556 6383 13378 5786 13 405
Zysk brutto 5699 42388 10708 4698 12 137
Zysk netto 5243 3559 9749 4090 11 285
ZN akcjonariuszy jednostki dominujacej 5243 3559 9 749 4090 11285
Marza zysku ze sprzedazy 38,2% 25,3% 55,3% 30,9% 57,9%
Marza EBIT 30,0% 23,2% 52,8% 29,2% 55,5%
Marza EBITDA 45,2% 43,0% 63,9% 43,1% 64,1%
Marza zysku brutto 30,1% 28,9% 51,1% 35,0% 58,0%
Marza zysku netto 27,7% 24,0% 46,6% 30,5% 53,9%
Amortyzacja 2872 2942 2323 1863 1793
CAPEX (wydatki inwestycyjne) -7 906 -7 489 -5198 -6 836 -9 356
Przeptywy operacyjne -5556 7771 12753 15 242 5177
Przeptywy inwestycyjne -49 962 -11 180 -4 808 -5134 -16 280
Przeptywy finansowe -586 -306 -164 -219 -238
Przeptywy pieniezne razem -56 104 -3715 7781 9 889 -11 341
Srodki pieniezne na koniec okresu 96 133 96 151 103 673 111 381 107 457
Aktywa = Pasywa = Suma bilansowa 186 339 192 480 201 184 204 691 219 513
Aktywa trwate 70398 75610 77 905 82 564 90 680
Aktywa obrotowe 115942 116 870 123 279 122 126 128 833
Kapitat wtasny 164 648 169 339 180 227 185 465 197 337
KW udziatowcow podmiotu dominujacego 164 648 169 339 180227 185 465 197 337
Zobowigzania dtugoterminowe 10469 10325 9957 9495 8951
Zobowigzania krétkoterminowe 11222 12 816 11001 9731 13225
Zobowigzania oprocentowane 11203 11 040 10 652 10171 9590
Kapitat obrotowy netto 2 445 162 1220 -1420 8 469
Liczba akcji (tys.) 2359 2359 2363 2363 2363
Akcjonariusze Uwagi Data Udziat w kapitale Udziat w gtosach
Ogétem 2022-05-13 2363 143 100,00% 2363 143 100,00%
Grzegorz Miechowski 2022-03-25 170413 7,20% 170 413 7,20%
NN OFE 2022-03-25 143 055 6,04% 143 055 6,04%
Aviva Investors Poland TFI 2022-03-25 136 099 5,75% 136 099 5,75%
Esaliens SA TFI 2022-05-06 122 028 5,15% 122 028 5,15%
Free Float 75,86% 75,86%
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Informacje o firmie

Polski producent gier komputerowych zatozony w 2009 r. przez pracownikdéw nieistniejacej juz firmy
Metropolis, nalezacej woéwczas do CD Projektu. Pierwszg gre Anomaly wydat w 2010 r., kolejng This
War of Mine w 2014 r., a ostatnig produkcje Frostpunk w 2018 r. Nastepne duze produkcje to Projekt
8, Dolly oraz Frostpunk 2. Najbardziej zaawansowane prace sg nad ostatnim z tytutéw, ktérego
kampania marketingowa juz sie rozpoczeta. Premiery teoretycznie mozna sie spodziewa¢ w 2023 r.,
ale bardziej realny termin to 2024 r. Firma zamierza stworzy¢ grupe kapitatowg obejmujaca pakiety ok.
40% akcji w innych podmiotach.

Wydarzenia w ostatnim okresie

11 stycznia ogtoszono nabycie akcji przez fundusz Nationale-Nederlanden. Fundusz zwiekszyt swéj
liczbe akcji ze 117 664 do 118 764, tym samym ujawniajgc sie jako podmiot posiadajgcy ponad 5% akgcji
spotki.

Pod koniec lutego otrzymali$my dtugo wyczekiwang informacje nt. przejec. 11 Bit Studios ogtosito, ze
nabyto 40% udziatow Fool’s Theory sp. z 0.0. O samym przejeciu wiecej piszemy w sekcji Czynniki
wzrostu.

Na marketing This War of Mine przeznaczono wyzsze niz dotychczas naktady. Dzieki temu gra znalazta
sie na 16 miejscu najczesciej kupowanych gier. Pojawiajg sie liczne artykuty oraz przeceny tytutu.
Wszystkie zyski ze sprzedazy gry przez tydzien od ataku Rosji na Ukraine zostaty przekazane ukrainiskiej
organizacji Czerwonego Krzyza. Warto zauwazy¢, ze 11 Bit byto pierwszym studiem w Polsce, ktére
zdecydowato sie wesprzec¢ Ukraine. W $lad za bitami poszedt CDR oraz kolejni producenci. Do konca
lutego udato sie juz zebra¢ 3 min zt.

This War of Mine od 2014 r. sprzedata sie tgcznie w naktadzie 7 min kopii. Tym samym jest to 4 najlepiej
sprzedajaca sie gra produkcji polskiej zaraz po Cyberpunku (18 min), Dying Light (20 miIn) i WiedZminie
3 (40 min).

Czynniki wzrostu

Trwa réwniez intensywna promocja pierwszej czesci Frostpunka (FP). Obnizki pierwszej czesci
wspomagajg budowe wishlisty dla Frostpunka 2 (FP2). Naughty Dog (amerykanski producent gier) w
grudniu przygotowat zestawienie swoich ulubionych tytutéw, gdzie bardzo przyjemnie zachwalat
Frostpunka umiejscawiajgc go na 4 miejscu swojego rankingu. Amazon Prime rozdawat za darmo FP.
Na GOG gra byta dostepna za symboliczne 2,69 zt.

Inwestorzy dtugo juz wyczekujg informacji o akwizycjach od strony 11 Bit Studios. Te miaty by¢
ogtoszone do konca roku 2021, maksymalnie w styczniu. Z koricem lutego studio podzielito sie
informacjg o przejeciu 40% udziatéw spoétki Fool’s Theory sp. z 0. 0. Zaptata za nabycie udziatéw
odbedzie sie w 2 transzach. Pierwsza o wartosci 2,6 min zt zostata uregulowana gotéwka w ciggu 10
dni od podpisania umowy. Druga transza ma zostac uregulowana w terminie do 7 miesiecy od premiery
gry ,Vitriol”, ktorej producentem jest Fool’s Theory. 11 Bit jest wydawcy tej produkcji. Budzet gry
wynosi 17,5 min zt. Wysokos$¢ drugiej transzy zalezna bedzie od przychodéw osiggnietych ze sprzedazy
gry w ciggu 6 miesiecy od premiery. Zgodnie z umowg druga transza ma sie miesci¢ w przedziale 1,6 —
3,7 min zt.
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Fool’'s Theory pracowato przy takich tytutach jak Baldurs Gate, Divinity:Original Sin, Outriders,
WiedZmin 2 oraz WiedZmin 3. Studio zatrudnia 60 oséb i specjalizuje sie w produkcji gier RPG.
Pojawiajg sie przypuszczenia, ze spoétka zamierza wykonac¢ produkcje RPG w srodowisku Frostpunka.
Sama spoétka zadata pytanie o to do graczy na swoim Twitterze.

W czerwcu (najprawdopodobniej 14 czerwca) ma sie odby¢ konferencja 11 Bit, na ktdrej zostang
przedstawione gry Vitriol oraz jedna z gier studia, nad ktdrg aktualnie pracujg (Dolly badzZ Projekt 8).
Sitg wspomnianego przejecia sg wartosciowi pracownicy. Wspdtpraca z Fool’s Theory daje dostep 11
Bit do wyspecjalizowanej zatogi, ktédra moze wspomédc réwniez obecnie prowadzone projekty takie jak
Frostpunk 2, Dolly czy Projekt 8.

11 Bit stale sygnalizuje potrzebe zwiekszenia zatrudnienia. Rynek pod tym katem nie jest obecnie
tatwy. Trudno o dobrego pracownika w dziale IT. Stale podnoszone sg ptace. Jeszcze w grudniu na
skillshot.pl spdtka posiadata 15 ogtoszen o prace, z czego 8 z nich byto skierowane do Projektu Dolly.
Obecnie ogtoszen jest 6 i celujg przede wszystkim w FP2. To moze oznacza¢, ze spoétka poradzita sobie
z zatrudnieniem w kwestii projektu Dolly, cze$¢ ogtoszen wygasto i bedg dopiero odswiezane, sity z
Projektu Dolly zostang przerzucone na dwa pozostate tytuty bgdz wtasnie wsparcie Fool’s Theory
zapewnito pracownikéw, ktérzy pomogg dowiez¢ produkcje 11 Bit. Jezeli presja braku pracownikéw na
rynku pracy nadal sie utrzyma mozemy spodziewad sie opdznien w produkcji. Przerzucenie
pracownikéw w celu dociggniecia FP2 moze by¢ rozsagdnym posunieciem.

Spoétka komunikuje, ze kumulacja premier ma nastgpi¢ w 2023 r., choé nalezy zaktadaé opdznienie i
bardziej realny termin to 2024 r. Frostpunk 2 jest oficjalnie zapowiedziany i rozpoczeta sie jego
kampania marketingowa. Mniej wiemy o dwdch pozostatych projektach. Zaktadamy wiec, ze tytuty te
nie bedg wydane w bliskim sobie terminie, a bedzie je réznita minimum jednoroczna réznica w terminie
premier.

Nad Projektem 8 pracuje aktualnie 60 osdb (+10 od raportu za Il kwartat 2021). Zesp6t ma sie
zwiekszy¢ docelowo do 70-80 pracownikéw. Projekt 8 to gra akcji z perspektywy trzeciej osoby. Budzet
gry ma wynie$¢ 30 — 35 min zt. Pierwotnie zaktadano 20 min zt. Teoretycznie wyzszy nakfad to
pozytywna informacja, gdyz oznacza to, ze gra bedzie bardziej rozbudowana, nalezy wzig¢ jednak pod
uwage wspomniane wczeséniej rosngce koszty zwigzane z utrzymaniem pracownikéw, tym samym
podnoszenie kosztow po czesci to réwniez skutek inflacji.

Frostpunk kosztowat 12 min zt (w tym 2 miIn zt to wydatki na marketing), a This War of Mine 2 min zt.
Produkcja ma zosta¢ wydana jednoczesnie na PC i na konsole. Ponadto Projekt 8 ma by¢ drozszy od
poprzednich gier. Najprawdopodobniej cena wyniesie 40 USD w poréwnaniu do 30 USD za Frostpunka
i 20 USD za This War of Mine. Spétka sama przyznaje, ze Projekt 8 stat sie dla nich wiekszym wyzwaniem
niz poczatkowo zaktadali.

Poczgtkowo to wtasnie Projekt 8 byt najbardziej wyczekiwang produkcja, do czasu az dowiedzielismy
sie, ze projekt o roboczym tytule Eleonore to Frostpunk 2 i to on przejmie pateczke jako gtéwny tytut
w najblizszym czasie. Projekt Dolly to tytut, nad ktérym pracuje obecnie 35 oséb (+5 od raportu za Il
kwartat 2021) i tutaj spotka docelowo zamierza zwiekszy¢ zatoge do 60-70 osdb.

Projekt Frostpunk 2 jest tworzony obecnie przez 70 oséb (+10 od raportu za Il kwartat 2021), a
docelowo zespdt ma zostaé powiekszony do okoto 80 osdb. Na tg chwile jest to najwiekszy projekt
spotki pod katem wtozonej pracy. Nad nim pracuje najwiecej oséb, w tym réwniez zespdt, ktéry miat
wktad w produkcje pierwszej czesci Frostpunk. Chinski NetEase pracuje nad mobilng wersjg gry
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osadzong w wykreowanym przez spotke swiecie. Z kolei Glass Cannon Unplugged od kilku kwartatéw
pracuje nad planszowg wersjg Frostpunka. Jacek Dukaj, znany autor powiesci S-F, sprawuje artystyczng
opieke nad serig ksigzek, osadzonych w uniwersum Frostpunka, ktérych autorami bedg zewnetrzni
autorzy. Wida¢, ze projekt ma silne wsparcie marketingowe za pomocg réznych dodatkowych form
opierajgcych sie na IP gry.

Frostpunk na PC sprzedat sie wilo$ci 1,4 min sztuk w rok od premiery. Gdyby Frostpunka wydano razem
na PC i na konsole sprzedaz w rok od premiery powinna by¢ wyzsza o ok. 50% od sprzedazy tylko na
PC, co datoby wolumen 2-2,2 min sztuk. taczna sprzedaz przez 3 lata od premiery wyniosta ponad 3
mlin kopii. Skumulowane przychody ze sprzedazy gry i ptatnych dodatkéw, przekroczyty 120 min zt.
Mozna zatozyé, ze Frostpunk 2 i Projekt 8 bedg miaty minimum takg samg sprzedaz (lub wyzszg) niz
Frostpunk, gdyz beda to wieksze gry i wydatki na marketing beda wyzsze.

W styczniu Frostpunk 2 znajdowat sie na 10 miejscu globalnej wishlisty serwisu Steam. W lutym byto
to juz 9 miejsce. Obecnie Frostpunk 2 znajduje sie na 7 pozycji rankingu najbardziej oczekiwanych gier
na PC (link: https://store.steampowered.com/search/?ignore preferences=1&filter=popularwishlist;

lista z numeracja: https://steamdb.info/stats/mostwished/).

Cena Frostpunka 2 ma sie miesci¢ w przedziale 34-40 USD za egzemplarz. Dodatkowo na korzysé
wptywa obecnie wysoki kurs dolara. Podczas premiery 1 czesci kurs USD/PLN wynosit ok. 3,5 zt, obecnie
jestto 4,50 zt. Warto zaznaczy¢, ze premiery powinnismy sie spodziewac pod koniec 2023 r. bgdz nawet
w 2024 r., tym samym za wczes$nie jest by oceniaé potencjalne zyski na bazie biezgcego kursu dolara.

Podczas pierwszych komunikatéw otrzymywalismy informacje, ze spétka zamierzata na development
wspomnianych trzech gier przeznaczy¢ tacznie 110 min zt. Zwiekszono juz prawie dwukrotnie plan
wydatkéw zwigzanych z Projektem 8. Jak wspomnieli§my juz wczesniej, obecny rynek pracownika IT
nie jest fatwy. To rdwniez sg warunki podnoszace koszty. Spétka zwieksza zatrudnienie Przypuszczamy,
ze ostateczne wydatki na gry bedg istotnie wieksze.

Segment publishing, w ramach ktérego wydawane s3g gry zewnetrznych producentéw, rozbudowuje
sie. Wiemy juz cos o tytule Vitriol, wiecej o nim powinniSmy ustysze¢ podczas czerwcowej konferencji.
Pozostate tytuty zewnetrzne nad ktérymi pracuje spdtka noszg robocze tytuty Botin i Ava.

Udziat 11 Bit w przychodach z gier wydawanych w ramach segmentu publishing waha sie od 30% do
70% i jest uzalezniony od poniesionego naktadu oraz zaangazowania w produkcje.

Na 3 wymienione gry zewnetrznych producentdw spoétka zamierza przeznaczy¢ ok. 30 min zt. Obecnie
przeznaczono juz ok. 10 min zt. Na poczet kolejnych produkcji spdtka zarezerwowata 50 min zt Srodkéw.
tacznie chce celowac w ok. 6 tytutow.

Studio na koniec Il kwartatu zatrudniato okoto 180 pracownikéw tj. dwa razy wiecej niz dwa lata temu.
Obecnie spoétka zatrudnia ponad 200 oséb, tym samym zrealizowata swdj cel zatrudnienia wyznaczony
na obecny rok. W roku 2022 zamierzajg zatrudni¢ kolejne 50-60 cztonkdow zespotu. W ciggu najblizszych
2 lat zamierza zwiekszy¢ tg liczbe do 250-300 osdb.

Poziom wskaznikow

Wskazniki sg umiarkowane. Marze i rentownosci s nadal wysokie, a delikatne ich spadki sg
akceptowalne z uwagi na brak premier w ostatnim czasie. Po premierze pierwszej czesci Frostpunka
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ROE u szczytu wynosito 44,5%, w 2019 r. powrdcito do dawnych poziomdw ok. 18%. Rok 2020 byt nieco
lepszy notujgc ROE na poziomie 22-27%, obecnie wynosi ono ok. 14%.

Spoétka posiada duze zapasy gotéwki, ktore stale zwieksza, praktycznie nie majac zadtuzenia.

Free float jest bardzo duzy. Obroty na akcjach sg wysokie. Wszystkie elementy sg pozytywne, poza free
floatem. Gtéwni akcjonariusze posiadajg facznie nieco mniej niz 18% akcji. Ponad 82% akcji jest w
wolnym obiegu, czyli nalezy do inwestorow majgcych mniej niz 5% udziatu, ktérzy nie muszg sie
ujawniaé. Udziat zatozycieli w akcjonariacie jest sladowy. We wrze$niu dodatkowo zarzad pozbyt sie
ponad 10 tys. akcji, co nie zostato dobrze odebrane przez inwestoréw. W listopadzie 2021 oraz w
kwietniu 2022 cztonek rady nadzorczej nabyt symboliczny pakiet 105 oraz 145 akcji, nie wniosto to
jednak wiekszego znaczenia. tgczna kwota nabycia to ok. 129 tys. zt, gdzie wczesdniej sprzedano akcje
za 4,5 min zt. Plusem jest wejscie powyzej progu 5% przez Fundusz Nationale-Nederlanden.

Wyniki finansowe

W ostatnim czasie nie miaty miejsca premiery gier. Wypuszczane sg dodatki i prowadzony jest
intensywny marketing dotychczasowego portfolio. Wszystko to ma na celu przedtuzenie zywotnosci
gier, ale réwniez zebranie wishlisty pod nowe tytuty. Chociaz od duzych premier mineto sporo czasu
studio dobrze radzi sobie z utrzymaniem wynikow.

W 2021 roku wypracowano 70,1 min zt przychodu, 38,9 min zt EBITDA (zysku operacyjnego
powiekszonego o amortyzacje), 30,0 min zt EBIT (zysku operacyjnego) i 28,6 min zt zysku netto.

Na zysk, podobnie jak w poprzednich okresach, negatywnie wptywa koszt Programu Motywacyjnego
W 2021 r. byto to 3,35 min zt niegotdwkowych kosztéw, ktére obnizyty zysk.

Saldo gotéwki systematycznie sie zwieksza. Na koniec 2019 w spétce byto 82,2 min zt, na koniec 2020
96,1 mlIn zt, a na koniec 2021 saldo liczyto 107,4 min zt gotowki.

Wyniki mierzone w dtuzszym okresie wykazujg spadki i bedzie tak zapewne az do najistotniejszych
premier, ktére bedg miaty miejsce najwczesniej w 2023 r. Warto zaznaczy¢, ze wycena spotki moze
reagowac juz wczesdniej pod materiaty marketingowe zwigzane z produkcja gier.

Sprzedaz na terenie Rosji oraz Chin nie jest istotna. Chiny stanowig 0,2% przychoddéw. Rosja stanowi
1,8 % przychoddéw. Co wiecej, ceny na rynku chinskim oraz rosyjskim sg duzo nizsze -40% w Chinach i -
72% w Rosji w stosunku do ceny wyjsciowej. To sprawia, ze te rynki nie majg duzej wagi w strukturze
przychoddéw.

Dywidendy

Spotka caty czas komunikuje, ze nie ma zamiaru wyptacaé dywidendy. Jest to rozsadne zatozenie biorac
pod uwage prawdopodobny wysoki koszt wydatkéw poniesionych na gry wtasne, wydawane w ramach
segmentu wydawniczego, jak rowniez z inwestycji w spotki zajmujgce sie produkcja gier.
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Analiza techniczna
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Technicznych ktopotéw nie brakuje na 11 BIT. Spétka pomimo trwania w trendzie wzrostowym
napotkata na silny opdr w rejonach 600 zt, co w ciggu ostatnich tygodni spowodowato mocniejsze
cofniecie kursu o 100 zt. Dorzucajgc do tego spadajacy charakter zarowno MACD jak i RSI trudno
spodziewad sie w najblizszych tygodniach ponownego ataku na strefe oporowg 570-620 zt. Co wiecej
wyrysowania linia trendu wzrostowego, moze sta¢ sie celem dla rozpedzonych niedzwiedzi chcacych
przetestowac wcigz wzrostowy charakter wykresu. Tendencja na najblizsze tygodnie neutralna z
mozliwoscig ataku podazy na ztamanie trendu wzrostowego.

Podsumowanie

Spétka podaje, ze kumulacja premier ma nastgpi¢ w 2023 r., natomiast realnie mozna sie tego
spodziewaé w 2024 r. Rozpoczeta sie kampania marketingowa Frostpunka 2. W 2022 r. powinny zostac
opublikowane informacje o grach Projekt 8 i Dolly. Podczas czerwcowej konferencji powinnismy
zobaczy¢ prezentacje jednego z tych dwédch tytutdw oraz projektu prowadzonego w ramach
wspotpracy z Fool’s Theory.
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2) VIGO SYSTEM (BEZ ZMIAN)

ANALIZA FUNDAMENTALNA
Wskazniki cenowe Wskazniki rentownosci Wskazniki Zadtuzenia
C/z 14,11 ROE 24,31% STOPA ZAD. 20,26%
C/WK 3,43 ROA 14,77% CAPITAL
25,41%
c/z0 18,46 ROS 45,24% GEARING
EV/EBIT 19,60 ROIC 12,00% DtUG 0.89
EV/EBITDA 15,39 ROCE 14,82% NETTO/EBITDA !
Srednie obroty dzienne 3M 360 tys. zt Dywidendy 2015-2017
Kapitalizacja 456 min zt Wartos¢ ksiegowa 136,6 min zt

Okres obrachunkowy 01.17-12.17 | 01.18-12.18 | 01.19-12.19 | 01.20-12.20 | 01.21-12.21

Podstawowe informacje

Data bilansowa 2017-12-31 | 2018-12-31 | 2019-12-31 | 2020-12-31 | 2021-12-31
Poczatek 2017-01-01 | 2018-01-01 | 2019-01-01 | 2020-01-01 | 2021-01-01
Przychody ze sprzedazy 27 180 37417 42 889 53451 71497
Zysk brutto ze sprzedazy 15863 204381 27 014 35615 45 108
Zysk ze sprzedazy 8775 10 646 12 406 16 387 20743
EBIT (zysk operacyjny) 9751 12768 14 017 20231 24 725
EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) 12 566 16 227 18 604 26 475 31478
Zysk brutto 9640 13 040 13908 18 096 24413
Zysk netto 9542 13021 13 884 32547 32348
ZN akcjonariuszy jednostki dominujacej 9542 13021 13 884 32 547 32 348
Marza zysku ze sprzedazy 32,3% 28,5% 28,9% 30,7% 29,0%
Marza EBIT 35,9% 34,1% 32,7% 37,8% 34,6%
Marza EBITDA 46,2% 43,4% 43,4% 49,5% 44,0%
Marza zysku brutto 35,5% 34,9% 32,4% 33,9% 34,1%
Marza zysku netto 35,1% 34,8% 32,4% 60,9% 45,2%
Amortyzacja 2 815 3459 4 587 6244 6753
CAPEX (wydatki inwestycyjne) 2383 21634 -32011 -8 502 -29 392
Przeptywy operacyjne 12 327 9075 15 446 21192 24 131
Przeptywy inwestycyjne -5038 -24 575 -31129 -15923 -34 560
Przeptywy finansowe -6 419 13 253 19 222 -5119 3065
Przeptywy pieniezne razem 870 -2 247 3539 150 -7 364
Srodki pieniezne na koniec okresu 11352 9 345 12 797 16 282 5659
Aktywa = Pasywa = Suma bilansowa 56 422 90213 127 718 167 062 218 997
Aktywa trwate 38024 67 417 98 785 129 106 184 684
Aktywa obrotowe 18 398 22796 28 933 37 956 34313
Kapitat wtasny 41203 54221 68 063 100 582 133 067
KW udziatowcédw podmiotu dominujacego 41203 54221 68 063 100 582 133067
Zobowigzania dtugoterminowe 6 566 17 885 47 111 49 630 56 660
Zobowigzania krétkoterminowe 8653 18 107 12 544 16 850 29 270
Zobowigzania oprocentowane 0 13333 33261 30560 33809
Kapitat obrotowy netto 5973 6298 13718 18 973 19 693
Liczba akcji (tys.) 729 729 729 729 729
Akcjonariusze Uwagi Data Udziat w kapitale Udziat w gltosach
Ogétem 2022-05-13 729 000 100% 729 000 100%
Warsaw Equity Management SA 2022-05-06 104 000 14,27% 104 000 14,27%
Jozef Piotrowski 2022-05-06 86 650 11,89% 86 650 11,89%
Investors TFI SA 2022-05-06 70192 9,63% 70192 9,63%
Janusz Kubrak 2022-05-06 48 100 6,60% 48 100 6,60%
Mirostaw Grudzien 2022-05-06 37 200 5,10% 37 200 5,10%
Free Float 52,51% 52,51%
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Informacje o firmie

Spétka zajmuje sie produkcjg detektorow podczerwieni. Zostata zatozona przez wyktadowcéw
Wojskowej Akademii Technicznej w Warszawie. Opracowanie technologii niechtodzonych detektoréw
miato miejsce w latach 70. i 80. XX wieku. Firma powstata w 1987 r., zostata przeksztatcona w spotke
akcyjng w 2002 r., a na gietdzie zadebiutowata w 2014 r. Detektory od Vigo System zostaty umieszczone
na poktadzie tazika Curiosity wystanego na Marsa w ramach misji Science Laboratory realizowanej
przez NASA w 2011 r. oraz zostaty uzyte w ramach misji ExoMars, realizowanej przez Europejska
Agencje Kosmiczng oraz Rosyjskg Agencje Kosmiczng Roskosmos, w 2016 r.

W 2018 r. do spétki dotgczyt dr Wtodzimierz Strupifski nazywany ojcem polskiego grafenu.

Produkty Vigo System wykorzystywane sg w przemysle (kontrola mocy oraz kalibracja laseréw),
obronie i bezpieczenstwie (inteligenta amunicja i systemy wczesnego ostrzegania przed
namierzeniem), ochronie srodowiska (analiza gazéw i kontrola jakosci wody w czasie rzeczywistym),
medycynie (bezinwazyjne badania krwi), transporcie (badanie rozktadu temperatur w obiektach
szybko przemieszczajacych sie) i nauce (pomiary parametréw).

Wydarzenia w ostatnim okresie

W zwigzku z trwajacym konfliktem na wschodzie spoétka rozwaza wstrzymanie sprzedazy swoich
produktéw do Rosji. Ewentualna decyzja o wstrzymaniu sprzedazy nie bedzie miata negatywnego
wplywu na osiggane przychody, poniewaz sprzedaz do tego kraju odpowiadata w 2021 r. za 0,3%
catkowitych przychoddéw. Problemem dla spétki sg jednak komponenty sprowadzane z Rosji. W 2021
r. warto$¢ komponentdéw sprowadzonych z tego kraju wyniosta 7,3 min zt, a wartos¢ komponentow
uwzglednionych w rachunku zyskéw i strat ok. 5 min zt. Koszty materiatdw bezposrednich w
zakonczonym roku obrotowym wyniosty 9,0 min zt. Tak wiec ponad potowa materiatéw
wykorzystanych do produkcji w 2021 r. pochodzita z rynku rosyjskiego. Vigo rozpoczeto proces
poszukiwania alternatywnych dostawcéw, a takze podjeto rozmowy z obecnymi dostawcami
dziatajgcymi w Rosji o mozliwosci relokacji produkcji do innych krajéw. Co najmniej jeden z dostawcow,
ktory jest czescia miedzynarodowej korporacji, zaoferowat mozliwo$é dostarczania tych samych
produktéw z innych zakfadéw zlokalizowanych w Azji Wschodniej. Prawdopodobnie wiekszo$¢
alternatywnych dostawcow ma zlokalizowang produkcje w Azji w zwigzku z czym istnieje duza szansa,
ze w kolejnych kwartatach zaobserwujemy wzrost kosztéw materiatéw bezposrednich w stosunku do
sprzedazy ze wzgledu chociazby na wyzsze koszty logistyki z zaktadéw produkcyjnych w Azji. Marza
zysku brutto na sprzedazy w zwigzku z powyzszym moze znalez¢ sie w kolejnych kwartatach pod presja.
Najgorszy scenariusz to oczywiscie przestdj w produkcji ze wzgledu na niedobdr niezbednych
komponentéw. Obecnie jednak spotka posiada ten rodzaj komponentéw na przynajmniej 6 miesiecy
dziatalnosci, w zwigzku z czym nie powinno sie to negatywnie przetozy¢ na sprzedaz.

W 2021 r. spotka zrealizowata w 100% umowe z Safran Aerotechnics o wartosci 5,4 min euro. Sprzedaz
do Safran Aerotechnics odpowiadata za 28,23% przychoddw w 2021 r. Vigo spodziewa sie, ze w 2022
r. w dalszym ciggu bedzie realizowa¢ zamdwienia do Safran, ale przychody z segmentu wojskowego
spadng do 10 min zt z 23,2 min zt wygenerowanych w 2021 r.

W 2021 r. pozyskano kolejnych globalnych dystrybutoréw: Nanor AB, Lastek, Dynotech, Acal BFl oraz
TME. Spétka na koniec 2021 r. posiadata 26 dystrybutoréow w 19 krajach.
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23 listopada spotka zakupita system epitaksjalny do produkcji materiatéw pdtprzewodnikowych,
ktoérego catkowity koszt wyniesie 5,4 min euro. Jest to reaktor podobny do zamdéwionego przez spotke
w 2018 r. Przepustowos¢ nowego sprzetu bedzie jednak wyzsza co pozwoli na zwiekszenie mocy
produkcyjnych ponad dwukrotnie. Reaktor trafi do spotki w Il kwartale 2022 r. a jego rozruch nastgpi
na poczatku 2023 r.

Spodtka zatwierdzita program motywacyjny w ramach, ktérego do cztonkdéw zarzadu oraz kluczowych
pracownikéw w latach 2021-2023 trafi 29 160 warrantow subskrypcyjnych uprawniajgcych do objecia
29 160 akcji (4% obecnej liczby akcji).

Spotka otworzyta swoje przedstawicielstwo w USA oraz rozbudowata swoje struktury na rynkach
azjatyckich.

Czynniki wzrostu

W | kwartale 2022 r. uruchomiono cleanroom dedykowany do produkcji chipéow detekcyjnych. W
zwigzku z trwajaca przebudowg w pierwszych dwdch miesigcach 2022 r., spotka ogtosita nizsze
przychody r/r w | kwartale o 19,6%. Prognoza przychoddw na 2022 r. w wysokosci 80 min zt pozostaje
w dalszym ciggu aktualna. Diugoterminowo poniesione inwestycje pozwolg na zwiekszenie produkcji i
obnizenie jej kosztow.

Kluczowym kierunkiem rozwoju spoétki sg materiaty potprzewodnikowe. Nowo zakupiony system
epitaksjalny pozwoli na skokowy wzrost przychoddéw tego segmentu juz w 2023 r. Segment materiatéw
potprzewodnikowych w przeciggu kilku lat ma odpowiadaé za 1/3 sprzedazy, podczas gdy aktualnie
jest to 6,0% catkowitych przychodéw. Pomdc w osiggnieciu tego celu ma zatrudnienie dwdch
przedstawicieli na Chiny i Tajwan, ktdre sg kluczowym rynkiem materiatéw poétprzewodnikowych. Na
koniec Il kwartatu Vigo poinformowato, ze pozyskato w tym segmencie 25 klientéw, z czego 2 z
powtarzalnymi zamowieniami, 14 w trakcie procesu kwalifikacji i 4 klientdw oczekuje w kolejce.

Przedstawione informacje wskazuja, ze spdtka ma szanse rozwijac sie szybciej w drugim etapie nowej
strategii (lata 2024-2026) niz w pierwszym (lata 2021-2023).

Spotka ogtosita strategie na lata 2021-2026. W tym okresie przychody majg rosnac¢ 20-30% rocznie,
marza zysku brutto ze sprzedazy ma przekraczaé 60%, a marza EBITDA ma by¢ wyzsza niz 40%. Dla
okresu 2021-2023 podano doktadne prognozy.

Dane w tys. zt 2020 2021 2022 2023
Przychody 53451 67 000 80 000 100 000
Zysk brutto ze sprzedazy 35615 44 890 51200 62 000
Marza zysku brutto ze sprzedazy 67% 67% 64% 62%
EBITDA 24918 29 500 33 500 40 000
Marza EBITDA 47% 44% 42% 40%
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Zrédfo: Opracowanie wtasne

Spétka z reguty spetnia zatozenia, wiec jest duze prawdopodobienistwo, ze przychody i zyski wzrosng
do prognozowanych poziomow.

Problematyczne s3 wysokie wydatki inwestycyjne, bez ktérych nie mozina zrealizowaé rozwoju
przedsiebiorstwa. Naktady majg wynosi¢ 30-40 min zt rocznie, czyli wiecej niz zysk EBITDA. Warto
zaznaczy¢, ze firma nie chce emitowac akcji oraz w najblizszych latach nie bedzie wyptacana
dywidenda.

W 2021 r. spétka przeznaczyta 19,3 min zt na prace badawczo-rozwojowe. Catkowite naktady
inwestycyjne wyniosty natomiast 60 min zt. W 2022 r. Vigo planuje przeznaczyé na inwestycje 63,4 min
zt.

Poziom wskaznikow

Jesli spojrzymy na wskazniki wyceny w ujeciu nominalnym to spétka jest zwyczajnie droga ze wzgledu
na perspektywy dynamicznego rozwoju w kolejnych latach. Pomimo zaobserwowanej przeceny, ktéra
ma miejsce od poczatku 2022 r. oczyszczony wskaznik C/Z ze zdarzen jednorazowych wynosi 19,1,
wskaznik Cena/Przychody jest rdwny 6,6, a Cena/Zysk operacyjny przyjmuje wartos$é 19,2.

Analiza wartosci nominalnych powyzszych wskaznikéw nie ma jednak wiekszego sensu, poniewaz
ciezko znalez¢ spotke, ktéra prowadzitaby dziatalno$¢ zblizong do Vigo, a tym samym nie mozna
przeprowadzi¢ wyceny pordéwnawczej. W ujeciu historycznym wskaznik Cena/Zysk operacyjny
(zastosowanie tego wskaznika zamiast bardziej popularnego C/Z wynika z faktu, ze w ostatnich latach
wystgpity w spdtce zdarzenia jednorazowe, ktore znieksztatcajg zysk netto) zostat przedstawiony na
ponizszym wykresie:

Cena/Zysk operacyjny
30
25
20
15

10

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Cena/Zysk operacyjny

Zrédto: Opracowanie wtasne
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Srednia wartoé¢ Cena/Zysk operacyjny w analizowanym okresie wynidst 20,6 co wskazuje, ze aktualnie
spotka jest wyceniana z nieduzym dyskontem wzgledem historycznych poziomoéw tego wskaznika.

Marze i rentownosci jak przystato na spotke technologiczng sg wysokie. Vigo w swojej strategii
prognozuje osiggniecie w 2022 i 2023 r. marzy zysku brutto ze sprzedazy na poziomie odpowiednio
64% i 62%. W 2021 r. marza zysku brutto na sprzedazy wyniosta 63,1%.

Wskazniki ptynnosci biezacej i szybkiej sg na wysokim poziomie (im wyzsze tym lepiej). Wskazniki
zadtuzenia jak na przedsiebiorstwo o tak dynamicznym wzroscie sg na niskim poziomie (im nizsze tym
lepiej).

Free float jest duzy, ale spétka jest pod kontrolg zatozycieli.
Wyniki finansowe

W catym 2021 r. przychody ze sprzedazy wzrosty o 33,8%, zysk brutto na sprzedazy o 26,7%, zysk
operacyjny (EBIT) o 22,2%, zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje (EBITDA) skorygowany o
zdarzenia jednorazowe o 19,1%, a skorygowany zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej o
35,0%.

Wykres 3. Sprzedaz Spotki w 2020 r. i w 2021 r. wg docelowych zastosowan [min zt]

35000

31069
30 000
25 000 23645 23194
20000
15 000 13443
7 845 8714
10 000 6182 425
3959
5000 1909
ml
. — e —
Nauka i medycyna Pozostate Przemyst Transport Wojsko Materiaty

potprzewodnikowe

2020 W2021
Zrédfto: Raport spétki po wynikach za 2021 r.

Pod wzgledem zaraportowanych przychoddow spétka rosta w 2021 r. niemal w kazdym segmencie
operacyjnym. Najwiekszy wzrost odnotowano w segmencie przemystowym (wzrost o 31,4% r/r),
transportowym (wzrost o 41,0% r/r), wojskowym (wzrost o 72,5% r/r) oraz materiatéw
pétprzewodnikowych (wzrost o 124,5% r/r). Perspektywy dla segmentu przemystowego i
transportowego wygladajg bardzo dobrze. Wedtug prognoz spotki w 2022 r. dynamika wzrostu
przychoddéw kazdego z tych segmentdw powinna wynie$¢ 10-30%. Gorzej wyglada natomiast segment
wojskowy, w ramach ktérego spdtka zakoniczyta kontrakt z Safran Aerotechnics o wartosci 5,3 min
euro. W 2022 r. przychody tego segmentu spadng w stosunku do roku 2021. Spétka prognozuje, ze
wyniosg okoto 10 min zt. Katalizatorem wzrostu przychoddw powinien by¢é natomiast segment
materiatow potprzewodnikowych, ktdry w 2022 r. ma zaraportowac sprzedaz wynoszacg 2 min euro.
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Vigo rozwija sie zgodnie z przyjetg w czerwcu 2021 r. strategia finansowa. Przychody, zysk brutto na
sprzedazy oraz EBITDA przekroczyly zaktadane poziomy na 2021 r. Skorygowana EBITDA o zdarzenia
jednorazowe, skorygowana marza EBITDA oraz marza zysku brutto na sprzedazy byty natomiast
nieznacznie nizsze od zaktadanych.

W najnowszym zaraportowanym IV kwartale 2021 r. spétka odnotowata wzrost przychodéw o 56,0%
w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego. Byt to najlepszy kwartat pod wzgledem
sprzedazy w historii spétki. Problemem w tym kwartale okazaty sie jednak rentownosci. Marza zysku
brutto na sprzedazy spadta o0 19,1 p.p. w stosunku do IV kwartatu 2020 r. i wyniosta 56,9%. Zgodnie z
zaprezentowanymi celami finansowymi w 2022 r. rentownos¢ brutto na sprzedazy powinna wynies¢
64%. Marza EBITDA w IV kwartale 2022 r. wyniosta 33,6% vs 57,3% w analogicznym kwartale roku
poprzedniego. Strategia zaktada osiggniecie marzy EBITDA na poziomie 42% w 2022 r. Wydaje sie wiec,
ze zrealizowanie strategii na poziomie rentownosci moze okazaé sie trudne. Patrzac jednak na to jak
dynamiczny wzrost przychodéw notuje spdétka to zaréwno zysk brutto na sprzedazy jak i
znormalizowana EBITDA mogg by¢ w 2022 r. zgodne z zatozeniami pomimo nizszych marz ze wzgledu
na wyzsze od zaktadanych przychody ze sprzedazy.

Struktura przeptywdw pienieznych spétki od lat wyglada bardzo korzystnie dla potencjalnego
inwestora.

W 2021 r. przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 24,1 min zt i byty o 13,9% wyzsze niz przed
rokiem. Vigo w dalszym ciggu utrzymuje wysokg konwersje EBITDA na przeptywy z dziatalnosci
operacyjne;j.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej byty ujemne i wyniosty -34,6 min zt. W analogicznym
okresie roku poprzedniego zaraportowano -15,9 min zt. Wydatki inwestycyjne wzrosty w ubiegtym roku
prawie dwukrotnie (49,6 vs 26,0 min zt), jednakze spétce udato sie réwniez pozyskac znaczgco wyzsze
dofinansowania (15,1 vs 10,1 min z).

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej byty dodatnie i wyniosty 3,1 min zt.

Dywidenda

Spétka wyptacata dywidende w latach 2015-2017. Od 2018 r. dywidenda nie jest wypfacana ze wzgledu
na realizowane inwestycje.

Teoretycznie mogtaby by¢ wyptacana dywidenda ze wzgledu na bardzo bezpieczne poziomy
wskaznikdw ptynnosci i zadtuzenia, ale firma nie ma zamiaru tego robi¢ do 2026 r. ze wzgledu na
zaplanowang strategie rozwoju i konieczne do poniesienia wysokie wydatki inwestycyjne.
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Analiza techniczna
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Znajdujaca sie od kilku miesiecy w trendzie spadkowym spétka Vigo System, wcigz pozostaje pod
dominacjg podazy. Biorgc pod uwage mocne przeceny wielu spotek na GPW, walor radzi sobie i tak
catkiem niezle. Od kwietniowych szczytéw z ubiegtego roku znajdujemy sie bowiem ,,zaledwie” nieco
ponad 20%, co nalezy odczytywad jako pozytywny wynik. Niemniej jednak klarownych znakdéw zmiany
trendu wcigz brak. Spadkowy charakter zaréowno MACD jak i RSI nie pozwala postawic teorii powrotu
stabilnych i szybkich wzrostéw. Jedynie fakt dotarcia przez notowania do szerokiej strefy wsparcia,
pozwala wierzy¢ przynajmniej w wyhamowanie spadkow.

Podsumowanie

Patrzac w przysztosé odleglejszg niz rok, dzisiejsze dziatania wydajg sie prowadzi¢ spétke w dobrym
kierunku. Dynamiczny rozwdj w segmencie materiatéw potprzewodnikowych, ekspansja na rynki
azjatyckie oraz amerykanski dajg podstawy sadzi¢, ze wzrost wynikdw jeszcze mocniej przyspieszy po
2023 r.

Obserwowana przecena spowodowata, ze aktualna wycena wskaznikowa jest juz umiarkowana jak na
spotke z kategorii wzrostowej, do ktérej z pewnoscig nalezy zaliczy¢ Vigo. Ewentualne pogtebienie
spadkdéw inwestorzy dtugoterminowi mogg wykorzysta¢ do akumulacji akc;ji.
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3) ARCTIC PAPER (DEBIUT)

ANALIZA FUNDAMENTALNA
Wskazniki cenowe Wskazniki rentownosci Wskazniki Zadtuzenia
C/z 3,95 ROE 20,46% STOPA ZAD. 21,27%
C/WK 0,81 ROA 8,35% CAPITAL 27 01%
Cc/20 2,29 ROS 5,85% GEARING !
EV/EBIT 2,41 ROIC 22,52% DtUG 0.09
EV/EBITDA 1,85 ROCE 27,80% NETTO/EBITDA !
Srednie obroty dzienne 3M 976 tys. zt Dywidendy 2018, 2021-2022
Kapitalizacja 863 min zt Wartos¢ ksiegowa 1,1 mid zt
Okres obrachunkowy 01.17-12.17 | 01.18-12.18 | 01.19-12.19 | 01.20-12.20 | 01.21-12.21

Podstawowe informacje

Data bilansowa 2017-12-31 | 2018-12-31 | 2019-12-31 | 2020-12-31 | 2021-12-31
Poczatek 2017-01-01 | 2018-01-01 | 2019-01-01 | 2020-01-01 | 2021-01-01
Przychody ze sprzedazy 2 952 806 3158210 3117118 2 847 450 3412576
Zysk brutto ze sprzedazy 535 875 548 635 585 506 541791 707 929
Zysk ze sprzedazy 95111 110548 160 117 128919 223562
EBIT (zysk operacyjny) 109 705 125 989 191 422 158 242 244 570
EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) 220628 218777 278 031 271368 359 242
Zysk brutto 85 608 89 154 157931 122 319 223 115
Zysk netto 65114 55 889 124 681 103585 175907
ZN akcjonariuszy jednostki dominujacej 36 841 7 673 82 709 111 070 127 154
Marza zysku ze sprzedazy 3,2% 3,5% 5,1% 4,5% 6,6%
Marza EBIT 3,7% 4,0% 6,1% 5,6% 7,2%
Marza EBITDA 7,5% 6,9% 8,9% 9,5% 10,5%
Marza zysku brutto 2,9% 2,8% 5,1% 4,3% 6,5%
Marza zysku netto 1,2% 0,2% 2,7% 3,9% 3,7%
Amortyzacja 110923 92 788 86 609 113126 114 672
CAPEX (wydatki inwestycyjne) -181 158 -174 386 -121 834 -135 150 -158 963
Przeptywy operacyjne 261596 148 609 342 290 211 464 238 193
Przeptywy inwestycyjne -180 716 -173 970 -121 834 -141 239 -159 513
Przeptywy finansowe 41798 -14 221 -152 939 -100 950 -162 068
Przeptywy pieniezne razem 122 678 -39 582 67517 -30725 -83 388
Srodki pieniezne na koniec okresu 254 986 251 645 284 720 267 751 265 285
Aktywa = Pasywa =Suma bilansowa 1887608 2156174 2035753 2136 646 2 389 266
Aktywa trwate 933 646 1037969 1081652 1194 503 1301 750
Aktywa obrotowe 949 891 1116489 954 848 942 143 1087516
Kapitat wlasny 780995 861193 870528 1033033 1242996
KW udziatowcdw podmiotu dominujgcego 549 440 576 643 606 909 749 977 912 137
Zobowigzania dtugoterminowe 528 712 441 381 477 127 464 596 424 205
Zobowigzania krétkoterminowe 576 275 850 245 688 098 639017 722 065
Zobowigzania oprocentowane 449 114 481 843 422111 384 200 283 882
Kapitat obrotowy netto 257 198 327 882 224 261 270 679 280 896
Liczba akcji (tys.) 69 288 69 288 69 288 69 288 69 288
Akcjonariusze Uwagi Data Udziat w kapitale Udziat w gtosach
Ogétem 2022-05-13 69 287 783 100% 69 287 783 100%
Thomas Onstad 2022-05-09 47 205107 68,13% 47 205107 68,13%
Free Float 31,87% 31,87%
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Informacje o firmie

Arctic Paper S.A. jest jednym z czotowych producentéw wysokiej jakosSci gatunkdw papieru graficznego
i pakowego w Europie. W sktad wchodzg trzy papiernie w Kostrzynie oraz w Munkedal i Grycksbo w
Szwecji oraz cztery marki: Amber, Arctic, G i Munken. Wiekszos$¢ produktow jest sprzedawana za
posrednictwem biur sprzedazy spétki w Europie. Grupa jest gtéwnym witascicielem notowanego na
gietdzie szwedzkiego producenta celulozy — Rottneros AB. Spétka Arctic Paper S.A. jest notowana na
Warszawskiej Gietdzie Papieréw Wartosciowych i na NASDAQ w Sztokholmie.

Wydarzenia w ostatnim okresie

W pazdzierniku 2021 ogtoszono strategie 4P, ktéra ma obowigzywac w okresie 2022-2030. Spoétka ma
dziata¢ w 4 kierunkach strategicznych: Opakowan, Energii, Papieru graficznego oraz Celulozy. Pierwsze
dwa segmenty to obszary biznesowe, w ktdrych dotad spdtka nie dziatata.

W grudniu 2021 podpisano umowe na budowe instalacji fotowoltaicznej o mocy 17 MW. Budowa ma
ruszy¢ jesienig 2022, a zakonczyé sie w potowie 2023. Celem jest dostarczanie energii do fabryki w
Kostrzynie oraz sprzedaz nadwyzek. Spdtka zalezna Arctic Paper Kostrzyn S.A. posiada koncesje na
dystrybucje energii elektryczne;j.

Arctic razem ze spdtkg zalezng Rottneros AB bedzie budowat fabryke opakowan z widkna
celulozowego. Uruchomienie planowane jest na koniec 2023 r. Warto$¢ inwestycji ma wynies¢ 12-15
mlIn EUR. Moce produkcyjne majg pozwala¢ produkowac 60-80 mlin tacek rocznie. Roczny przychéd
powinien by¢ na poziomie 9-11 min EUR. Nakfad ze strony Arctic Paper to 50% kosztéw.

Budowa instalacji fotowoltaicznej oraz fabryki opakowan to dziatania zbiezne ze strategig spoétki.
Dywidenda w 2022 r. ma wyniesc¢ 0,40 zt na akcje.
Czynniki wzrostu

Spétka obecnie wykorzystuje prawie 100% swoich mocy produkcyjnych. Wzrost napedza duzy popyt
na produkty spétki oraz wysoka inflacja. Oba czynniki powodujg wzrost cen sprzedawanych wyrobdéw.

Naktad zwigzany z realizacjg nowej strategii wyniesie 1,5 mld zt. W poréwnaniu do danych z 2020 r.
przychody majg wzrosna¢ o 25%, EBITDA o 70%, a marza EBITDA ma wynosi¢ 15%. Do segmentow

celulozy i papieru dojdg segmenty opakowan i energii.
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Zrédfto: Prezentacja spétki dotyczqca strategii 4P 2022-2030
Link: https://mb.cision.com/Main/5162/3426966/1476929.pdf

Wiekszo$é spotek nie spetnia zatozen ze strategii. W tym przypadku spetnienie sie celdw jest realne,
poniewaz réznica pomiedzy poziomem obecnych zyskdéw, a wartosciami docelowymi jest niewielka.

Poziom wskaznikow

Wskazniki cenowe sg na niskim poziomie (im nizsze tym lepiej). Od dawna wystepuje tendencja, ze
spotka jest tania. Pomimo wzrostu kursu w ostatnich miesigcach, dalej wycena jest bardzo atrakcyjna.
Mocny wzrost zyskdw spowodowat, ze wskazniki cenowe sie nie zwiekszyty, a wrecz sg nizsze w
poréwnaniu do poprzednich kwartatow.

Wskazniki rentownosci i marze s umiarkowane (im wyzsze tym lepiej). Powodem jest tutaj specyfika
branzy produkcyjnej, ktéra jest do$¢ mocno konkurencyjna.

Zadtuzenie jest niskie (im nizsze tym lepiej). Warto zaznaczyé, ze w pordwnaniu do poprzednich
kwartatow wskazniki zadtuzenia zmalaty.

Obroty na akcjach sg wysokie. Free float jest umiarkowany.
Spotka jest pod kontrolg szwedzkiego przedsiebiorcy Thomasa Onstada, ktory posiada 68% akcji.

Wyniki finansowe

Spoétka w latach 2014-2020 miata zblizone przychody i zyski. Rocznie generowata srednio 3,0 mid zt
przychodéw, 115 min zt zysku ze sprzedazy, 140 min zt zysku operacyjnego (EBIT), 244 min zt zysku
operacyjnego powiekszonego o amortyzacje (EBITDA), 68 min zt zysku netto oraz 38 min zt zysku netto
akcjonariuszy jednostki dominujacej.

W 2021 r. przychody wzrosty o 19,8%, zysk ze sprzedazy o 73,4%, EBIT o 54,6%, EBITDA o 32,4%, zysk
brutto o 82,4%, zysk netto o 69,8%, a zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej o 14,5% w
poréwnaniu do 2020 r.

Przy 3,4 mld zt przychodéw wygenerowano 224 min zt zysku ze sprzedazy, 245 min zt EBIT, 359 min zt
EBITDA, 176 min zt zysku netto i 127 miIn zt zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej.

Zatozenia ze strategii to w 2030 przychody na poziomie 4,0 mld zt, a EBITDA 460 — 600 min zt. S3 to
wartosci mozliwe do zrealizowania w 2022 lub 2023.

Istotna réznica pomiedzy zyskiem netto, a zyskiem netto akcjonariuszy jednostki dominujacej to
pochodna faktu, ze w spétkach zaleznych Arctic nie zawsze posiada 100% udziatéw. Kontroluje je i
zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci do sprawozdania bierze 100% danych takich
podmiotéw, a dopiero przy pozycji zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej jest wskazany
faktyczny zysk uwzgledniajgcy udziat w spétkach zaleznych.

Udziaty mniejszosci w 2021 r. wyniosty 28%, a w | kwartale 2022 byto to 18%. Jest to czes¢ zysku, ktdra
nalezy do udziatowcéw innych niz akcjonariusze Arctic Paper.

Przeptywy operacyjne sg dodatnie, ujemne przeptywy inwestycyjne to pochodna realizowanych
inwestycji, a ujemne przeptywy finansowe to pochodna sptacanego zadtuzenia. Taka struktura jest dla
2021 r. oraz dla lat wczesniejszych.
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Cechg charakterystyczng sg wysokie, powtarzalne wydatki inwestycyjne. W ostatnich latach byty
zawsze wyzsze niz amortyzacja. Tendencja w kolejnych latach sie nie zmieni.

W | kwartale 2022 przychody i zyski byly znacznie wyzsze w poréwnaniu do | kwartatu 2021 oraz do
pozostatych kwartatow 2021 r.

Przychody wzrosty o0 42%, zysk ze sprzedazy o 332%, EBIT o 308%, EBITDA o 185%, zysk brutto o 342%,
zysk netto o 354%, a zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej o 315% w | kwartale 2022 w
zestawieniu z | kwartatem 2021.

Powodem tak mocnego wzrostu zyskow jest stabilizacja kosztdw. Koszty produkcyjne wzrosty o 28%,
koszty sprzedazy o 8%, a koszty zarzadu o 27%. Mocniejszy wzrost przychodéw od kosztéw przyczynit
sie do istotnego wzrostu zyskéw i marz.

Dobra sytuacja w branzy i wysoki popyt na produkty spétki powoduje, ze w 202212023 powinien zostaé
utrzymany wysoki poziom zyskéw.

Dywidenda

Dotychczas wyptaty dywidendy byty nieregularne. Miaty miejsce w 2010, 2012, 2013, 2018 i 2021.
Dywidenda w 2021 wyniosta 0,30 zt.

Dywidenda w 2022 ma wynies¢ 0,40 zt. Przy kursie na poziomie 12,50 zt stopa wyniesie niskie 3,2%.

Spoétka w kolejnych latach chce utrzymaé zwyczaj wyptacania dywidendy. Bedg duze inwestycje, ale
jest to mozliwe, gdyz firma nie jest zadtuzona i zawsze moze skorzystac z kredytéw.

Analiza techniczna

Published on TradingView.com, May 14, 2022 13:11:03 CEST
GPW:ARCTIC, IW 0:12,90 H:13,78 1:12,40 C:12,46
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7 TradingView

Wykres notowan spotki Arctic znajduje sie w trendzie wzrostowym juz od korica 2019 roku. Nawet
pandemia i zwigzana z nig panika nie spowodowaty duzej wyrwy na wykresie. Ostatnie miesigce to
pokaz sity bykéw z wrecz doskonata dynamika wzrostowg, ktéra w najblizszym czasie moze doczekac
sie zastuzonej korekty. Formacja swiecowa spadajacej gwiazdy, ktdra uformowata sie sporym obrocie
podpiera teorie mozliwej krdotkoterminowej przeceny. Wszystko jednak ma miejsce w silnym
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dtugoterminowym trendzie wzrostowym, a ewentualna przecena moze by¢ szansg na zakup akcji w
dolnych rejonach cenowych kanatu wzrostowego. Perspektywa dla notowan pozostaje wiec
pozytywna, ze wskazaniem na neutralng w najblizszych tygodniach.

Podsumowanie

Arctic Paper to tania spotka, ktéra ma dobre perspektywy co najmniej na 2022 i 2023. Wykorzystuje
petne moce produkcyjne i ma stabilne grono odbiorcéw. Praktycznie nie prowadzi sprzedazy na rynki
Europy Wschodniej. Rozbudowa mocy produkcyjnych spowoduje, ze z czasem przychody bedg mogty
by¢ jeszcze wyisze.
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4) DATAWALK (SPADEK O 1 POZYCIJE)
ANALIZA FUNDAMENTALNA
Wskazniki cenowe Wskazniki rentownosci Wskazniki Zadtuzenia
C/z ROE STOPA ZAD. 1,69%
C/WK 11,07 ROA CAPITAL
C//ZO ROS GEARING 1,72%
EV/EBIT ROIC DtUG 16.33
EV/EBITDA ROCE NETTO/EBITDA ’
Srednie obroty dzienne 3M 1minzt Dywidendy Brak
Kapitalizacja 868 min zt Wartos¢ ksiegowa 78,4 min zt

Okres obrachunkowy

10.20-12.20 | 01.21-03.21 | 04.21-06.21 | 07.21-09.21 | 10.21-12.21

Podstawowe informacje

Data bilansowa 2020-12-31 | 2021-03-31 | 2021-06-30 | 2021-09-30 | 2021-12-31
Poczatek 2020-10-01 | 2021-01-01 { 2021-04-01 | 2021-07-01 | 2021-10-01
Przychody ze sprzedazy 6783 3465 10623 5869 10 823
Zysk brutto ze sprzedazy
Zysk ze sprzedazy -122 -5331 3265 -3330 -1198
EBIT (zysk operacyjny) -122 -5383 3994 -3215 -1 061
EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) 209 -5025 4368 -2 839 416
Zysk brutto -261 -5 006 3662 -2 907 -956
Zysk netto -186 -5 006 3662 -2907 2 603
ZN akcjonariuszy jednostki dominujgcej -186 -5 006 3662 -2 907 2 603
Marza zysku ze sprzedazy 30,7%
Marza EBIT 37,6%
Marza EBITDA 3,1% 41,1% 3,8%
Marza zysku brutto 34,5%
Marza zysku netto 34,5% 24,1%
Amortyzacja 331 358 374 376 1477
CAPEX (wydatki inwestycyjne) -1500 -1164 -2797 -2 038 -2 252
Przeptywy operacyjne 4 965 -6 607 -4 552 1204 -3304
Przeptywy inwestycyjne -1501 -1123 -2786 -27 038 22769
Przeptywy finansowe 65011 -155 -168 -164 -165
Przeptywy pieniezne razem 68 475 -7 885 -7 506 -25998 19 300
Srodki pieniezne na koniec okresu 73 795 66222 58 291 57 435 51 650
Aktywa = Pasywa = Suma bilansowa 91241 84 259 89 385 87727 89 052
Aktywa trwate 11304 12 236 14 615 19 988 23838
Aktywa obrotowe 79937 72023 74770 67 739 65214
Kapitat wtasny 79793 74775 78 512 75730 78 462
KW udziatowcéw podmiotu dominujacego 79793 74775 78 512 75730 78 462
Zobowigzania dtugoterminowe 1976 1883 1057 925 689
Zobowigzania krétkoterminowe 9472 7 601 9816 11072 9901
Zobowigzania oprocentowane 2 366 2457 1614 1493 1351
Kapitat obrotowy netto 2977 946 14 041 3651 5461
Liczba akgji (tys.) 4886 4886 4886 4886 4886
Akcjonariusze Uwagi Data Udziat w kapitale Udziat w gtosach
Ogétem 2022-05-13 | 4 886 048 100% 5611048 100%
FGP Venture sp.z o0.0. 2022-04-27 | 1175000 24,05% 1900 000 33,86%
Investors TFI 2022-04-27 649 669 13,30% 649 669 11,58%
NN OFE 2022-04-27 283 250 5,80% 283 250 5,05%
Free Float 56,85% 49,51%
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Informacje o firmie

DataWalk to firma informatyczna zajmujaca sie faczeniem danych z rozproszonych zbioréw.
Technologia ma najwieksze zastosowanie w finansach i w branzy ubezpieczeniowej. Jest przydatna
przy wykrywaniu wytudzen oraz prania brudnych pieniedzy. Spétka dostarcza swoje oprogramowanie
w formie licencji. Odbiorcami sg przede wszystkim jednostki publiczne.

Gtéwni akcjonariusze to 3 zatozyciele: Pawet Wieczynski, Krystian Pie¢ko oraz Sergiusz Borystawski.
Poprzez spétke FGP Venture sp. z 0.0., w ktdrej kazdy z nich ma po 1/3 udziatéw, kontrolujg 24% akcji
dajacych 34% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu DataWalk.

Spotka zadebiutowata na NC w 2012 r. (wczesniejsza nazwa to PiLab), a na GPW przeszta w 2019 r.

Wydarzenia w ostatnim okresie

Spotka pozyskata kilka kontraktdw na dostawe swojego oprogramowania do instytucji wywiadowczej
z USA, United States Department of Agriculture (Departament Rolnictwa Standw Zjednoczonych), ONZ
oraz ING Banku Slaskiego.

Uchwalono Program Motywacyjny dla kluczowych pracownikéw. Gtéwnym kryterium jest przejecie
spotki przez inwestora zewnetrznego. Jesli nie dojdzie do nabycia ponad 50% udziatow, program nie
zostanie zrealizowany.

Ustalenie takiego celu nie oznacza, ze do transakcji dojdzie. Potencjalne przejecie odbytoby sie
zapewne po cenie wyzszej niz rynkowa, wiec bytoby to z korzyscig réwniez dla akcjonariuszy
mniejszosciowych.

W ramach programu moze zosta¢ wyemitowane do 1,12 min RSU (akcji fantomowych). Jest to duza
wartos¢ biorgc pod uwage obecng ilos¢ akcji na poziomie 4,89 min sztuk. Po emisji bytoby 6,01 min
akcji. Nowe akcje stanowityby 18,6% udziatu w spdtce. Warto jednak zaznaczy¢, ze akcje nie zostang
wyemitowane, jesli do przejecia nie dojdzie. Ponadto przejmujacy przy oferowaniu ceny akcji
uwzgledni fakt, ze takie akcje zostang wyemitowane.

Czynniki wzrostu

Gtéwnym czynnikiem wzrostu jest pozyskiwanie nowych kontraktéw oraz zwiekszanie wspétpracy z
dotychczasowymi klientami spotki. Wiekszosé z ponad 30 klientéw pochodzi z Ameryki Pétnocne;j.
Kontrahenci zagraniczni generujg ponad potowe przychoddw. Klienci to gtéwnie instytucje rzgdowe,
ale coraz wiecej jest klientow komercyjnych i docelowo ta grupa ma miec¢ najwiekszy udziat w
przychodach.

Celem spotki jest pozyskanie 20 swiatowej klasy referencji (polecen) od duzych klientéw. Obecnie
liczba istotnych kontrahentéw jest bliska 10. Nalezg do nich m.in. Ministerstwo Obrony USA,
Ministerstwo Spraw Wewnetrznych USA, dwie agencje wywiadowcze (jedna z Ameryki Pétnocnej,
druga z Europy), jedna z istotnych jednostek policyjnych w Kanadzie oraz Komenda Gtéwna Policji w
Polsce. Warto zaznaczyé¢, ze od rozpoczecia wspoétpracy do uzyskania referencji mija okres ok. 1 roku
lub dtuzszy.

Przy cenie akcji 200 zt kapitalizacja, czyli warto$¢ rynkowa spotki to prawie 1 mld PLN. Oficjalnie
komunikowanym celem jest uzyskanie statusu ,jednorozca” czyli firmy wartej 1 mld USD lub wiecej.
Sam sygnat do rynku nie powoduje wzrostu kursu.

Czynnikiem, ktéry powinien spowodowaé wzrost wartosci przedsiebiorstwa jest prawdopodobny
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dalszy wzrost przychodéw. Dodatkowo zwiekszenie skali dziatalnosci powinno spowodowac
zwiekszenie sie zyskow. Zdobycie referencji od duzych klientéw moze spowodowaé ogtoszenie
wezwania na akcje przez duzg firme z branzy informatycznej, w szczegdlnosci przez bezposrednich
konkurentéw DataWalk jakimi sg IBM oraz Palantir.

Wycena wskaznikowa

Palantir bedacy gtéwnym konkurentem DataWalk do niedawna byt bardzo wysoko wyceniany. Wycena
rynkowa Palantira spada, jednak nie oznacza to, ze wartos¢ rynkowa DataWalk réwniez sie obnizy.

Wskaznik C/WK (ang. P/BV) dla Palantira momentami przyjmowat wartos$ci przekraczajgce 40. Oznacza
to, ze wycena rynkowa to byta 40-krotnosc¢ kapitatéw wtasnych. W tym momencie C/WK Palantira to
7,0, a minimalnie zanotowany poziom to 5,6.

Przyjmujgc poziom 7,0, wycena DataWalk to 550 min zt, czyli 113 zt za akcje.

Wskaznik C/P (ang. P/S) dla Palantira maksymalnie osiggat wartos¢ ponad 40, a obecnie jest to 8,8.
Minimum to byto 8,0.

Przyjmujgc poziom 8,8, wycena DataWalk to 381 min zt, czyli 78 zt za akcje. Przy kalkulacji zostaty
przyjete przychody roczne DataWalk na poziomie 4-krotnosci przychoddéw kwartalnych z IV kw. 2021.

C = Kapitalizacja = Wartos¢ rynkowa, WK = Wartkos¢ Ksiegowa = Kapitaty wtasne, P = Przychody roczne
Wyniki finansowe

Gtéwnym zrédtem finansowania dziatalnosci sg emisje akcji. Ostatnia emisja zostata zrealizowana w
pazdzierniku 2020. W ramach emisji akcji serii O wyemitowano 421 000 akcji po 154,80 zt za sztuke,
pozyskujac 65 min zt. Akcje objeto 35 inwestorow instytucjonalnych (funduszy).

Wczesniejsze emisje byty po cenach duzo nizszych niz emisja akcji serii O, ale akcje nie zawsze byty
drozsze w kolejnych emisjach akcji.
Akcje, ktérych cena emisyjna 0,10 zt jest réwna cenie nominalnej 0,10 zt to walory, ktdre zostaty

wyemitowane w momencie zaktadania spétki oraz w ramach programéw motywacyjnych.

- " e e o e Cena Liczba akcji po Kapitat . "

Emisje akcji Data WZA llos¢ akji Cena emisyjna Wartos¢ emisji . o Data rejestracji
nominalna emisji zaktadowy

seria A - akcje zatozycielskie 2011-10-18 725 000 0,10 zt 72 500 zt 0,10 zt 725 000 725002zt 2011-12-15
seria B - akcje zatozycielskie 2011-10-18 525000 0,10 zt 52500 zt 0,10 zt 1250000 125000zt 2011-12-15
seria C - subskrypcja prywatna 2012-04-12 150 000 2,00 zt 300 000 zt 0,10 zt 1400 000 140000z 2012-07-20
seria D - subskrypcja prywatna 2012-09-05 70 000 5,50 zt 385000 zt 0,10 z 1470000 147000zt 2012-10-16
seria E - subskrypcja prywatna 2013-03-27 150 000 0,10 zt 15 000 zt 0,10 zt 1620000 162000z 2013-05-07
seria F - subskrypcja prywatna 2014-02-04 167 000 12,00 zt 2 004 000 zt 0,10 z 1787 000 178 700 2t  2014-05-22
seria G - subskrypcja prywatna 2014-09-24 220 000 14,00 zt 3080 000 zt 0,10 zt 2 007 000 200700zt 2015-03-20
seria H - subskrypcja prywatna 2015-04-09 321500 0,10 zt 32150zt 0,10 z 2328500 232850z 2015-05-19
seria | - subskrypcja prywatna 2015-04-09 207 000 29,00 zt 6 003 000 zt 0,10 zt 2535500 253550zt 2015-05-19
seria J - subskrypcja prywatna 2015-07-20 470 000 45,00zt 21150000 zt 0,10 zt 3005 500 300550zt 2015-09-07
seria K - subskrypcja prywatna 2017-11-17 320000 0,10 zt 32000 zt 0,10 z# 3325500 332550z 2017-12-21
seria L- subskrypcja prywatna 2017-11-17 355000 34,00zt 12070000 zt 0,10 zt 3680500 368050zt 2017-12-21
seria M - subskrypcja publiczna 2018-08-06 457 548 22,00zt 10066 056 zt 0,10 z 4138 048 413 805zt 2019-03-06
seria N - subskrypcja prywatna 327000 46,00zt 15042000 zt 0,10 zt 4 465 048 446505z  2019-10-31
seria O - subskrypcja prywatna 421000 154,80zt 65 170 800 zt 0,10 zt 4 886 048 488 605 zt 2020-10-26

Zrédto: Notoria Serwis S.A.

Il kwartat 2021 to pierwszy zyskowny kwartat dla spotki. Przy przychodach na poziomie 10,6 min zt,
zysk ze sprzedazy wynidst 3,3 min zt, zysk operacyjny 4,0 min zi, a zysk netto 3,7 min zt.

W Il kwartale 2021 przy przychodach 5,9 min zt spdtka wygenerowata strate 3,2 min zt na poziomie
operacyjnym i 2,9 min zt na poziomie netto.
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W IV kwartale 2021 przy przychodach 10,8 min zt wygenerowano strate 1,1 min zt na poziomie
operacyjnym oraz 2,6 min zt zysku netto. Powodem dodatniego wyniku netto byty zdarzenia
jednorazowe.

Planowany w 2022 wzrost zatrudnienia spowoduje istotny wzrost kosztéw i strata moze by¢ jeszcze
wieksza, ale docelowo powinno sie to przetozy¢ na wzrost przychoddw i zyskéw.

Kolejna emisja byé moze nie bedzie juz potrzebna. Na koniec IV kw. 2021 w spdtce byto 52 min zt
gotowki. Wartos$¢ przysztych zamodwien utrzymuje sie na poziomie ok. 22 min USD.

Lejek sprzedazowy - suma [tysiace USD]

$14 000
$12 218
- 511996 $11 667 $11 667
s12000 $10 718 e —
£10 000 10524 10 307 $10503 510871
£8 000
$6 000
£4 000
$3 980
£2 000
$1 822
g-
Q42019 24 hstopada 15 lutego 12 lipca 26 listopada % marca 22 kwietnia
Feszia swiata: zalkowalifikowane+ Ameryka Poinocna 1 Poludniowa: zakwalifikowane+

Zrédto: Sprawozdanie zarzgdu po wynikach za 2021
Dywidenda

Spétka na tym etapie rozwoju nie planuje wyptaty dywidendy.
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Analiza techniczna

Published on TradingView.com, May 14, 2022 12:14:26 CEST
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Wojenne niepokoje tylko na chwile oderwaty notowania spétki Datawalk ze swojego petfzania w
trendzie bocznym. Poruszanie sie kursu bez wyraznego kierunku w szerokim zakresie ~~150-250 zt
wcigz trwa i moze obowigzywac w ciggu kolejnych tygodni. W najblizszym czasie mozemy spodziewac
sie odreagowania w kierunku 200 zt, ale trudno postawié teze ataku gérnych ograniczen ,boczniaka”

przy cenie 250 zt. Perspektywa notowan pozostaje

Podsumowanie

wiec neutralna.

DataWalk to podmiot, ktéry moze stac¢ sie polskim czempionem na arenie miedzynarodowej w

innowacyjnej branzy.

Spétka zdobywa klientéw w kraju i zagranica, ale na najwiekszg uwage zastugujg kontrakty z USA, rynku
zdominowanego przez ogromne tamtejsze firmy IBM i Palantir. Warto zaznaczyé, ze w Stanach
Zjednoczonych pojawity sie juz zamodwienia od podmiotdw komercyjnych, poza kontraktami od
instytucji rzadowych i w ciggu najblizszych kilku miesiecy powinno sie pojawi¢ kilku kolejnych klientow

prywatnych.
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5) PLAYWAY (AWANS O 1 POZYCJE)

ANALIZA FUNDAMENTALNA
Wskazniki cenowe Wskazniki rentownosci Wskazniki Zadtuzenia
C/z 13,55 ROE 29,02% STOPA ZAD. 0,34%
C/WK 3,93 ROA 22,22% CAPITAL 4%
c/zo 11,22 ROS 50,42% GEARING 0,34%
EV/EBIT 9,51 ROIC 28,28% DtUG 170
EV/EBITDA 9,47 ROCE 34,92% NETTO/EBITDA !
Srednie obroty dzienne 3M 1,2 min zt Dywidendy 2017-2022
Kapitalizacja 1,7 mid zt Wartos¢ ksiegowa 438 min zt
Okres obrachunkowy 10.20-12.20 | 01.21-03.21 | 04.21-06.21 | 07.21-09.21 | 10.21-12.21
Podstawowe informacje
Data bilansowa 2020-12-31 | 2021-03-31 | 2021-06-30 | 2021-09-30 | 2021-12-31
Poczatek 2020-10-01 | 2021-01-01 | 2021-04-01 | 2021-07-01 | 2021-10-01
Przychody ze sprzedazy 35690 41812 50 236 66 357 75 688
Zysk brutto ze sprzedazy
Zysk ze sprzedazy 18 035 32314 36 401 50318 34148
EBIT (zysk operacyjny) 19 603 28 737 33102 47 131 44 547
EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) 19732 28 825 33286 47 407 44 674
Zysk brutto 55225 36129 31503 52752 40520
Zysk netto 45 196 30418 31059 46 701 40 675
ZN akcjonariuszy jednostki dominujacej 29 156 25 515 25 642 42 802 33186
Marza zysku ze sprzedazy 50,5% 77,3% 72,5% 75,8% 45,1%
Marza EBIT 54,9% 68,7% 65,9% 71,0% 58,9%
Marza EBITDA 55,3% 68,9% 66,3% 71,4% 59,0%
Marza zysku brutto 154,7% 86,4% 62,7% 79,5% 53,5%
Marza zysku netto 81,7% 61,0% 51,0% 64,5% 43,8%
Amortyzacja 129 88 184 276 127
CAPEX (wydatki inwestycyjne) -293 -496 -268 -408 94
Przeptywy operacyjne 11 347 24 528 20677 36673 47 357
Przeptywy inwestycyjne 9278 4940 -10 812 -5 804 28 412
Przeptywy finansowe 6936 4246 -127 341 8958 8998
Przeptywy pieniezne razem 27 561 33714 -117 476 39 827 84767
Srodki pieniezne na koniec okresu 180 866 214 580 97 104 136 931 221 698
Aktywa = Pasywa =Suma bilansowa 458 598 496 864 447 554 498 068 572 156
Aktywa trwate 201715 202 957 210752 216 322 217 828
Aktywa obrotowe 256 883 293 907 236 802 281746 354 328
Kapitat wtasny 415 317 446 110 399 304 451 069 519 192
KW udziatowcéw podmiotu dominujacego 356 396 383193 338179 383763 438 138
Zobowigazania dtugoterminowe 36 507 37 485 38894 38942 40550
Zobowigzania krétkoterminowe 6774 13269 9 356 8 057 12 414
Zobowigzania oprocentowane 0 5 86 555 1493
Kapitat obrotowy netto 56 346 63 896 74 678 84 549 76 552
Liczba akcji (tys.) 6 600 6 600 6 600 6 600 6 600

Akcjonariusze Udziat w kapitale Udziat w gtosach
Ogétem 2022-05-13 | 6 600 000 100% 6 600 000 100%
Krzysztof Kostowski 2022-04-29 2 700 000 40,91% 2 700 000 40,91%
ACRX Investments Ltd. Michat Kojecki 2022-04-29 2 700 000 40,91% 2 700 000 40,91%
Free Float 18,18% 18,18%
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Informacje o firmie

Spétka zostata zatozona w 2011 r., a zadebiutowata na GPW w 2016 r. Nie byta wczesniej notowana na
rynku New Connect. Wiekszos¢ wptywdw zapewniajg gry produkowane na PC. Sprzedaz odbywa sie
gtéwnie poprzez platforme Steam.

Firma ma inny model biznesowy od wiekszosci polskich spétek gamingowych. Produkuje duzo tanich
gier, ktére maja mozliwosé¢ kontynuacji oraz rozbudowy. Rocznie wydaje kilka gier. Za produkcje
poszczegdlnych gier odpowiadajg mate zespoty deweloperskie sktadajgce sie najczesciej z kilku oséb.
Czasem zdarza sie, ze jest to kilkanascie osdb lub wiecej. Powigzanie zespotu i firmy nastepuje poprzez
zatozenie spotki z o0.0. lub akcyjnej. Najczesciej Playway ma kontrole, a twdrcy gry udziat
mniejszosciowy. Liczba spdtek zaleznych i stowarzyszonych przekracza 80.

Wydarzenia w ostatnim okresie

Zdecydowano o wyptacie dywidendy w 2022. Kwota wyniesie 19,22 zt. Dniem praw bedzie 28 czerwca
(zgodnie z zasada D+2, zeby otrzymaé dywidende akcje na rachunku trzeba mie¢ 2 dni robocze
wczesniej, czyli 24 czerwca), a dniem wyptaty srodkédw na rachunki maklerskie 6 lipca.

Poinformowano, ze koszty gry Aircraft Carrier Surivival od CFG zwrécity sie w ciggu 24 godzin od
premiery gry. Budzet gry nie byt wysoki. Razem z marketingiem byto to 400 tys. zt.

Gra Prison Simulator od Baked Games zwrdcita sie w ciggu 2 miesiecy od premiery. Warto zaznaczy¢,
ze byta to droga produkcja jak na grupe Playway. Koszt wynidst 1,7 min zt.

23 marca premiere miata gra Animal Shelter, a 13 kwietnia Car Detailing Simulator od Games Incubator
(spotka jeszcze nie jest na gietdzie). Oba tytuty majg wysokie oceny. Pierwszy 87%, a drugi 79%
pozytywow. Niszowa tematyka produkcji spowodowata, ze gry nie odniosty duzego sukcesu.

4 maja wydany zostat Dinossaur Fossil Hunter od Pyramid Games. Ocena to 73% pozytywow. Jest to
przecietna produkcja. W przypadku Pyramida kluczowa bedzie gra Occupy Mars, ktéra zostanie
wydana pod koniec 2022 r. lub 2023 r.

12 maja premiere miat House Flipper Pets DLC, dodatek do gry House Flipper. Dodatek zostat dobrze
przyjety. Peak graczy wynidst ok. 12 tys. oséb. Jest to wysoka wartos$¢ biorgc pod uwage peak 20 tys.
zaraz po premierze gry (peak zaraz po premierze jest najwyzszy).

Poprzednie dodatki wygenerowaty sprzedaz na poziomie 1,2 min USD w ciggu 1 miesigca od premiery.
Dodatek Pets DLC powinien wygenerowaé przynajmniej takg sama sprzedaz. W rok od premiery
sprzedaz zapewne wyniesie ok. 1,5 — 2 mIn USD.

Dodatek wydata spdtka Frozen Way, ktéra wybiera sie na gietde.

Kolejne zapowiedziane premiery to Police Shoutout od Games Incubator oraz Builder Simulator od Live
Motion. Pierwsza gra miata mie¢ premiere 18 maja, a druga 26 maja, o czym informowat prezes
Playwaya Krzysztof Kostowski na swoim twitterze 23 kwietnia (Link: https://twitter.com/kriswawa). Na

profilach wskazanych gier na steam nie ma doktadnych dat premier. To oznacza, ze premiery mogg by¢
poznie;j.
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Czynniki wzrostu

Model biznesowy spoétki opiera sie na produkcji tanich gier na PC, ktdre szybko sie zwracajg, najczesciej
w 1 dzien od premiery. Pierwotnie miato byé wydawane kilkadziesiagt tytutdéw rocznie. W 2021 zostato
wydanych kilkanascie produkcji. Warto zaznaczy¢, ze wydawanie mniejszej ilosci gier lepszej jakosci
jest duzo bardziej sensowne, gdyz stabe gry (jak gra ma mniej niz 70% pozytywnych opinii na portalu
Steam to jest uznawana za kiepska) praktycznie sie nie sprzedaja.

Daty premier sg uzaleznione od tego, kiedy dziat testdw Playwaya dopusci dang gre do sprzedazy. Jezeli
sg jakies mankamenty to zespdt przygotowujacy gre musi je poprawié.

Na konsolach Play Station i Xbox dotychczas sukces odnidst jedynie Car Mechanic Simulator 2018 i
2021.

Playway planuje realizowa¢ ekspansje na rynku gier mobilnych. Nalezy mie¢ na uwadze, ze ciezko w
tym segmencie odnie$¢ sukces.

Gry na VR oraz na konsole Switch rowniez nie sg dobrym zrédtem dochodow.

Poziom wskaznikow

Spétka nie jest tania, ale wraz z uptywem czasu zyski powinny by¢ coraz wyzsze. Jak przystato na
podmiot z branzy gamingowej, atutem jest brak zadtuzenia. Niski free float na poziomie 18% jest az za
niski, aczkolwiek obroty na akcjach sg wysokie. Inwestor indywidualny moze bez problemu kupié i
sprzedac interesujgcy go pakiet akgji.

Warto wspomnie¢ o akcjonariacie spoétki. Krzysztof Kostowski posiada 40,91% udziatéw, a drugim
udziatowcem réwniez z zaangazowaniem 40,91% jest podmiot ACRX Investments Ltd. Pod tg struktura
kryje sie Michat Kojecki. Jest to inwestor pasywny, obecny od poczatku istnienia spotki.

Wyniki finansowe

Od poczatku 2020 r. spdétka generuje kwartalnie ponad 20 min zt oczyszczonego zysku netto
akcjonariuszy jednostki dominujgcej. Wyjgtkiem byt IV kw. 2020, kiedy pierwszy raz na tym poziomie
w historii spotki odnotowano strate. W Il kw. 2021 oczyszczony zysk netto akcjonariuszy jednostki
dominujgcej byt rekordowy, przekraczajagc 40 min zt. Jest to pochodna udanej premiery gry Car
Mechanic Simulator 2021, ktéra miata miejsce 11.08.2021. W IV kw. 2021 przekroczono 30 min zt
oczyszczonego zysku netto akcjonariuszy jednostki dominujacej.

Oczyszczony zysk to wynik skorygowany o zdarzenia jednorazowe, ktére ksiegowo mocno zawyzajg
zysk brutto i netto. Podmioty wybierajgce sie na New Connect Playway przestaje traktowaé jako spotki
zalezne, klasyfikujgc je jako spoétki stowarzyszone, co powoduje wygenerowanie zysku ksiegowego
(zysku papierowego, bez pokrycia gotéwkowego).

Sq tu réwniez odjete udziaty mniejszosci. Playway majac kontrole nad spdtkg, do swojego
sprawozdania bierze catos$¢ przychoddéw i zyskédw podmiotow zaleznych, a zysk nienalezny Playwayowi
widnieje jako tzw. udziaty mniejszosci. Po odjeciu udziatéw mniejszosci od oczyszczonego zysku netto
otrzymujemy oczyszczony zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej, czyli faktyczny zysk jaki
wygenerowat Playway z uwzglednieniem udziatow, ktore posiada w spétkach zaleznych.
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Sprzedaz ilosciowa najwazniejszych gier w 20212020 r.:

01.01.2021 - Udzial % 01.01.2020 - Udzial %
3112201 zestz:vi:nui': 31-12.2020 zestz:vi:nu:.l Zmiana %

tytut [sztuki] [sztuki]

House Flipper 690212 16% 607279 18,5% 14%
House Flipper platne DLC 578503 14% 525428 16,0% 10%
CMS 2018 331816 8% 427675 13,0% -22%
CMS 2018 platne DLC 832158 20% 1065411 32,5% -22%
CMS5 2021 437702 10% 0 0%

CMS 2021 ptatne DLC 544007 13% 0 0%

Thief Simulator 425083 10% 297544 9,0% 43%
UBOAT 128850 3% 139308 4,0% -8%
Gold Rush: The Game 174088 4% 92012 3,0% 89%
Tank Mechanic 80023 2% 133173 4,0% -40%

RAZEM 4222 442 3 287 830

Zrédto: Sprawozdanie z dziatalnosci zarzqdu 2021

Od momentu premiery poszczegdlnych gier do 18.04.2022 sprzedaz byta nastepujaca:

1) House Flipper 2 642 580 sztuk
2) Car Mechanic Simulator 2018 1 851 640 sztuk
3) Thief Simulator 1 253 369 sztuk
4) Cooking Simulator 724 594 sztuk
5) Gold Rush: The Game 553 590_sztuk
6) Car Mechanic Simulator 2021 532 973 sztuk

Car Mechanic Simulator 2021 wyszedt najpdzniej. Premiera gry miata miejsce 11.08.2021.

Sprzedaz kwotowa najwazniejszych gier (tys. USD):

House Mr. Drug Thief | HF Tank HF

Steam tys USD br. | CMS21+ | CMS18+ | F. Uboat | Coocking | Prepper | D. Tenants | HF Lux | S. Garden | M. HGTV

Dzieri 1 1558 690 428 560 281 310 325 356 350 184 305 192 223
Dzieri 2 708 400 344 275 194 229 172 213 167 166 117 132 117
Dzieri 3 601 274 310 155 185 168 148 127 100 169 84 102 67
Dzien 4 481 227 266 137 168 137 120 105 71 135 65 83 45
Dzienn 5 437 183 252 128 123 85 103 66 45 109 43 54 31
Suma dni 1-5 3785 1774 | 1600| 1255 951 529 | 868 867 772 | 763 614 563 487
30 dni 6755 3694 4736 1917 2070 1546 1739 1865 1202 1441 1195 884 856
60 dni 8117 4804 6959 2181 2466 1758 2144 2254 | 1406 2466 1604 | 1027 1143

(+2DLC) | (+2DLC)

Zrédto: Sprawozdanie z dziatalnosci zarzqdu 2021

Najwiekszg sprzedaz dla spoétki generujg House Flipper oraz Car Mechanic Simulator 2018 i 2021.
Dobrze sprzedajg sie tez ptatne dodatki (DLC) do tych gier. Warto zaznaczy¢, ze ich specyfika sie rozni.
DLC do House Flippera wychodzi raz w roku, jest to duzy dodatek i kosztuje tyle co mata gra (powyzej
10 USD). Dodatkdw do Car Mechanica jest duzo i sg tanie (kosztujg po kilka dolarow).
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Dywidenda

Spétka od poczatku obecnosci na gietdzie dzieli sie zyskiem z akcjonariuszami. Warto zaznaczy¢, ze
kwota dywidendy systematycznie rosnie: 2,38 zt (2018), 2,49 zt (2019), 9,46 zt (2020), 12,74 zt (2021) i
19,22 zt (2022).

Jest duze prawdopodobienistwo, ze zyski i kwota dywidendy bedg nadal rosty w kolejnych latach.
Przy cenie akcji 260,00 zt i kuponie 19,22 zt, dywidenda w 2022 r. bedzie mie¢ wysoka stope 7,4%.

Analiza techniczna

Published on Tradingview.com, May 14, 2022 11:38:31 CEST
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Mija rok od kwietniowego tygodnia na wykresie spotki Playway, w ktdrym nastgpito wybicie dotem z
rejonu $rednich kroczgcych, dajgce sygnat do zmiany trendu na spadkowy. Ostatnie tygodnie nie tylko
nie zmienity charakteru wykresu, co jeszcze spotegowaty deprecjacje kursu waloru. Wciaz brak jasnych
sygnatéw mogacych potwierdzac zblizajgcg sie zmiane trendu, jednak samo przyspieszenie spadkéw
moze $wiadczyé o ,przelaniu czary goryczy” wsrdd najwytrwalszych akcjonariuszy. Zwykle po takim
okresie znajduje sie nowy akcjonariat, ktéry zapoczatkowuje zmiane trendu, w tym przypadku na
wzrostowy. Nie dzieje sie to jednak z dnia na dziern i wymaga nieco wiecej czasu, ale moze sta¢ sie
pierwszym prognostykiem na ,lepsze jutro”. Perspektywa na spodfce pozostaje negatywna z
mozliwoscig zmiany na neutralng. Najblizsze znaczgce wsparcie w rejonie 200 zi.

Podsumowanie

Playway to duza firma, generujgca w miare powtarzalne zyski, co powoduje, ze pojedyncze premiery
nie majg istotne wptywu na zachowanie kursu. Gtéwne Zrddto przychodow spétki to gry House Flipper
oraz Car Mechanic Simulator. W 2021 r. pojawit sie nowy Car Mechanic natomiast House Flipper w
kolejnej odstonie pojawi sie w 2023 r.

Kolejng wazng premierg dla spétki bedzie Builders of Egypt. Gry mozna sie spodziewacé w 2022 r.
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6) BUDIMEX (AWANS O 1 POZYCIE)

ANALIZA FUNDAMENTALNA
Wskazniki cenowe Wskazniki rentownosci Wskazniki Zadtuzenia
c/z 5,69 ROE 69,80% STOPA ZAD. 14,97%
C/WK 3,97 ROA 13,00% CAPITAL
17,61%
Cc/20 9,39 ROS 11,62% GEARING
EV/EBIT 4,46 ROIC 29,11% DtUG 394
EV/EBITDA 3,56 ROCE 35,94% NETTO/EBITDA !
Srednie obroty dzienne 3M 2,7 min zt Dywidendy 2009-2021
Kapitalizacja 5,46 mid zt Wartos¢ ksiegowa 1,37 mid zt
Okres obrachunkowy 01.17-12.17 | 01.18-12.18 | 01.19-12.19 | 01.20-12.20 | 01.21-12.21
Podstawowe informacje
Data bilansowa 2017-12-31 | 2018-12-31 | 2019-12-31 | 2020-12-31 | 2021-12-31
Poczatek 2017-01-01 | 2018-01-01 | 2019-01-01 | 2020-01-01 | 2021-01-01
Przychody ze sprzedazy 6369 309 7 387 137 7 569 663 7 709 106 7911192
Zysk brutto ze sprzedazy 809 824 629 089 551552 701937 833797
Zysk ze sprzedazy 559181 368 846 322 082 443 524 553 053
EBIT (zysk operacyjny) 588 318 417 010 318394 447 433 587 085
EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) 625 796 469 121 424 073 584 957 733692
Zysk brutto 580432 403 388 332357 427 059 554 496
Zysk netto 464 594 305 484 228 851 471394 986 454
ZN akcjonariuszy jednostki dominujacej 464 408 305 424 226 014 459 465 971 603
Marza zysku ze sprzedazy 8,8% 5,0% 4,3% 5,8% 7,0%
Marza EBIT 9,2% 5,6% 4,2% 5,8% 7,4%
Marza EBITDA 9,8% 6,4% 5,6% 7,6% 9,3%
Marza zysku brutto 9,1% 5,5% 4,4% 5,5% 7,0%
Marza zysku netto 7,3% 4,1% 3,0% 6,0% 12,3%
Amortyzacja 37478 52111 105679 137 524 146 607
CAPEX (wydatki inwestycyjne) 31215 9796 37595 -54 269 -83 840
Przeptywy operacyjne 195 796 -523 375 574 348 887512 765 445
Przeptywy inwestycyjne -356 583 309 684 -185 260 96 429 827 043
Przeptywy finansowe -400 080 -481 037 -316 473 -243 664 -988 379
Przeptywy pieniezne razem -560 867 -694 728 72 615 740 277 604 109
Srodki pieniezne na koniec okresu 2413372 1413 647 1636 955 2 386 256 2717 291
Aktywa =Pasywa = Suma bilansowa 5997 356 5456 351 6 673 959 7 462 240 6 863 318
Aktywa trwate 927 334 988 641 1434542 1536 267 1672413
Aktywa obrotowe 5070022 4467 710 5239417 5925973 5190905
Kapitat wtasny 882 128 750477 836 640 1187271 1361007
KW udziatowcow podmiotu dominujacego 881443 743 341 808 149 1149351 1319240
Zobowigzania dtugoterminowe 614 923 788 821 1049392 1139735 1023 841
Zobowigzania krétkoterminowe 4500 305 3917053 4787927 5135234 4478 470
Zobowigzania oprocentowane 131456 242 236 471476 474 073 262 441
Kapitat obrotowy netto 502 836 778 898 2 048 599 1964 757 787 306
Liczba akcji (tys.) 25530 25530 25530 25530 25530
Akcjonariusze Uwagi Data Udziat w kapitale Udziat w gtosach
Ogoétem 2022-05-13 | 25530098 100% 25 530 098 100%
Ferrovial Agroman International SE 2022-04-28 | 12801654 50,14% 12 801 654 50,14%
NN OFE 2022-04-28 2 353 889 9,22% 2 353 889 9,22%
Aviva Santander OFE 2022-04-28 2172 460 8,51% 2172 460 8,51%
Free Float 32,13% 32,13%
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Informacje o firmie

Budimex to jedna z najwiekszych spotek budowlanych w Polsce. Zostata utworzona w 1968 r., w 1995
r. miat miejsce debiut na GPW, a od 2000 r. inwestorem strategicznym jest hiszpanska grupa Ferrovial
posiadajgca 50,1% akcji. Od 2011 r. podmiot wchodzi w sktad indeksu WIG RESPECT.
Przedsiebiorstwo skoncentrowane jest na dziatalnosci budowlanej takiej jak infrastruktura drogowa,
budownictwo ogdlne, infrastruktura kolejowa i przemystowa oraz na dziatalnosci ustugowej.

Wydarzenia w ostatnim okresie

Spodtka opublikowata wyniki finansowe za | kwartat 2022 r. Pomimo wzrostu przychoddéw o 28,5%
r/r zysk operacyjny spadt o 8,6%, a zysk netto akcjonariuszy jednostki dominujgcej o 16,5%. Gorsze
wyniki w stosunku do analogicznego kwartatu roku poprzedniego wynikajg gtéwnie ze wzrostu cen
materiatéw budowlanych. W kolejnych kwartatach 2022 r. rentownosci spétki zapewne bedg w
dalszym ciggu pod silng presja.

Ceny wybranych surowcéw
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Zrédto: Prezentacja inwestorska spotki za | kwartat 2022 r.

W zwigzku z wybuchem wojny na Ukrainie obserwowany jest odptyw pracownikéw z Ukrainy w
sektorze budowlanym. Problem ten bezposrednio nie dotyczy Budimeksu, poniewaz spdtka
zatrudnia niewielu obcokrajowcow. Podwykonawcy majg jednak znaczgco wyiszy wspdtczynnik
zatrudnionych pracownikéw z Ukrainy co moze przetozy¢ sie na opdznienia w realizacji kontraktow.

Portfel zamdwien na koniec | kwartatu wyniést 13,2 mld zt. Budimex informuje, ze ma w duzej
mierze zabezpieczony front robot do korica 2023 r. co stawia spétke w bardzo komfortowej sytuacji.
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Portfel zaméwien w Grupie Budimex (mld PLN)
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Zrédfto: Prezentacja inwestorska spdtki za | kwartat 2022 r.

Czynniki wzrostu

Chcielibysmy sie skupi¢ na mozliwosciach rozwoju Budimeksu w sektory zielonej energii oraz
gospodarki komunalnej. Cho¢ bedzie to tylko sktadowa catej dziatalnosci spétki, warto sprawdzié jaki
potencjat tutaj sie ukrywa.

Poza rozszerzeniem dziatalnosci na inne kraje europejskie sp6tka w planach wymienia pozyskanie firmy
(badz kilku) zajmujacej sie recyklingiem odpadami. Moze to przynies¢ korzysci zaktadajac, ze nadal
gtéwna dziatalnoscia spotki pozostanie budownictwo.

W marcu 2020 r. Komisja Europejska przedstawita plan dziatania na rzecz gospodarki o obiegu
zamknietym, ukierunkowany na redukcje odpadéw poprzez witasciwe gospodarowanie zasobami. W
lutym 2021 r. postowie do PE zagtosowali nad nowym planem dziatania UE dot. gospodarki o obiegu
zamknietym, domagajgc sie podjecia dodatkowych srodkéw w celu osiggniecia gospodarki neutralnej
pod wzgledem emisji dwutlenku wegla, zréwnowazonej sSrodowiskowo, wolnej od toksyn i o catkowicie
zamknietym obiegu do 2050 r., w tym bardziej rygorystycznych przepiséw dotyczacych recyklingu oraz
ustanowienia wigzacych celdw do 2030 r. w zakresie wykorzystania i konsumpcji materiatow.
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@® Rolnictwo, lesnictwo @ Rolnictwo, lesnictwo

® Gospodarstwa : ® Gospodarstwa
domowe domowe

® Produkcja ® Produkcja

® Gornictwo i ® Gornictwo i
kopalnictwo kopalnictwo

Budowa Budowa
® Inne ® Inne

Zrédto: Opracowanie wtasne; Dane Eurostat, Europejska agencja srodowiska, Komisja
Europejska, GUS

Budownictwo generuje ponad 36% wszystkich odpadéw w gospodarce UE. Jest to wiec sektor $cisle
powigzany z tym co robi Budimex, nawet jesli na pierwszy rzut oka wydaje nam sie inaczej. Co prawda
w Polsce udziat odpadéw budowlanych nie stanowi tak duzej czesci jak ma to miejsce w catej w Unii
Europejskiej. W Polsce dominujg odpady kopalniane. Nawet biorgc pod uwage import odpadoéw z
zagranicy do Polski, niewiele zmienimy ich strukture. Odpady importowane to ok. 2% wartosci
odpadéw produkowanych przez nas. Trzeba pamietaé, ze recykling na uzytek budownictwa nie musi
jednak obejmowac tylko odpadéw budowlanych.

W Polsce az 37,6% mieszkan jest przeludnionych. Mamy mnéstwo zamortyzowanych mieszkan, ktére
nie spetniajg norm mieszkaniowych. Wynoszg one az 7,3% wszystkich mieszkan na rynku. Dla UE to
3,8% czy prawie 2 razy mniej. To oznacza, ze Budimex ma przestrzen do wzrostu nie tylko w zakresie
budownictwa, ale i recyklingu szkodliwego azbestu.

W najblizszych latach rzad planuje réwniez odejscie od paliw kopalnianych na rzecz zielonej energii.
Struktura odpadéw w Polsce zatem systematycznie ulega zmianie m.in. na rzecz odpadow
budowlanych.
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Udziat recyklingu
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Zrédto: Opracowanie wtasne; Dane Eurostat, Europejska agencja srodowiska, Komisja
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Zrédto: Opracowanie wtasne; Dane Eurostat, Europejska agencja srodowiska, Komisja Europejska,
GUS
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W Polsce udziat recyklingu w gospodarce odpadami wynosi 34%. To o potowe mniej niz np. ma to
miejsce w Niemczech, gdzie udziat ten wynosi 68% czy Stowenii 54% i nadal sporo mniej do $redniej
dla UE 46%. Sktadujemy aktualnie 42% odpaddw, ktére w rzeczywistosci moga by¢ spalane i
przetwarzane. To daje obraz tego jak wiele w Polsce jeszcze mozna zdziata¢ w tej branzy. Biorac pod
uwage ustawy, ktére narzuca nam Unia i stabo rozwiniety rynek w tym sektorze — inwestycja
Budimeksu wyglada naprawde obiecujgco. Unia Europejska jako cel podaje, ze do 2035 roku 65%
odpaddéw ma by¢ ponownie wykorzystywanych. Od 2030 roku ma réwniez obowigzywaé catkowity
zakaz sktadowania odpaddéw nadajgcych sie do recyklingu. Wszystko wskazuje na to, ze na tg chwile
Polska nie jest w stanie podota¢ wymogom Unii, co bedzie powodowa¢é kary pieniezne. Chyba, ze
sytuacja wymusi dofinansowania spétek zajmujgcych sie recyklingiem — to moze daé swietng okazje do
rozwoiju.

Co Budimex mogtby w takim razie pozyskaé z odpadow? Jedng z drég jest granulat cementowy, ktéry
skutecznie wykorzystywany jest w budownictwie. To datoby zwiekszenie rentownosci nie tylko dzieki
samej inwestycji w odpady, ktére generujg ROIC na poziomie 60-80%, ale réwniez tanio pozyskiwany
surowiec dla branzy budowlanej. Idac dalej spalarnie produkuja energie elektryczng i cieplng. W
potaczeniu z zielong energia, w ktdrg tez chce brngé Budimex w kolejnych latach, inwestycja wyglada
na naprawde przemyslana.

cel UE do 2050r.

Zrédto: Opracowanie wtasne

Powyzszy wykres przedstawia docelowy podziat pozyskiwania energii ekologicznej jaki mamy osiggngé
do 2050 r. wg. zatozen Unii Europejskiej. Energia odnawialna ma stanowi¢ do tego czasu 30% catej
wytwarzanej energii. Budimex i tutaj zamierza zgarnac dla siebie kawatek tortu inwestujgc oraz
podejmujac sie projektéw budowy farm fotowoltaicznych i wiatrowych.

Poziom wskaznikow

Obserwowane w ostatnich miesigcach spadki kursu akcji spowodowaty obnizenie wskaznika
EV/EBITDA do poziomdw najnizszych od 2016 r. Nalezy mie¢ jednak na uwadze, ze z duzym
prawdopodobienstwem wyniki za 2022 r. okazg sie gorsze od tych z 2021 r. co podniesie mnozniki
spotki.
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Zrédto: Opracowanie wtasne

Marze spotki od 2019 do 2021 r. wykazywaty wzrost na kazdym poziomie. Krétkoterminowo
rentownosci powinny znalez¢ sie pod presjg ze wzgledu na rosngce ceny materiatéw budowlanych. W
ujeciu dtugoterminowym marze powinny sie poprawiac, poniewaz grupa rozszerza swojg dziatalnos¢
w sektorach, ktére sg wyzej marzowe. Rentownos¢ w podziale na segmenty operacyjne zostata opisana
w sekcji poswieconej wynikom finansowym.
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Zrédto: Opracowanie wtasne
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Zadtuzenie finansowe netto spdtki od lat przyjmuje wartosci ujemne co oznacza, ze spétka posiada
wiecej gotowki niz zobowigzan oprocentowanych. Zadtuzenie finansowe netto na koniec | kwartatu
2022 wyniosto -3,0 mld zt. Wskazniki zadtuzenia sg na niskich poziomach (im nizsze tym lepiej), a
wskazniki ptynnosci przyjmuja wysokie wartosci (im wyzsze tym lepiej).

Akcjonariat jest stabilny, obroty na akcjach sg wysokie, a free float jest niski.

Wyniki finansowe

W 2021 r. przychody ze sprzedazy wzrosty o 2,6%, zysk brutto ze sprzedazy o 18,8%, zysk operacyjny
(EBIT) o 31,2%, zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje (EBITDA) o 25,4%, a zysk netto
akcjonariuszy jednostki dominujacej o 111,5%. Wysoki wzrost zysku netto wynikat ze sprzedazy
segmentu deweloperskiego (spdtki Budimex Nieruchomosci).

Przychody ze sprzedazy w podziale na segmenty operacyjne
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Zrédto: Opracowanie wtasne

Dominujacy udziat w catkowitych przychodach ze sprzedazy posiada segment budowlany, ktéry w 2021
r. zmniejszyt sprzedaz o 3,4% r/r. Wyniki sprzedazowe segmentu budowlanego nalezy uznaé za
przecietne bioragc pod uwage fakt, ze w 2021 r. w segmencie budynkéw produkcja w Polsce wzrosta o
5,0%, a w obszarze infrastrukturalnym wzrost rok do roku wynidst 10,7%. Oba te obszary stanowig
ponad 70% przychodéw catego segmentu budowlanego, ktéry w tym otoczeniu odnotowat ujemng
dynamike przychoddéw. Wzrost przychoddéw o 27,9% zaraportowat segment ustugowy.
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Zysk operacyjny i marza zysku operacyjnego w podziale na
segmenty operacyjne
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Zrédto: Opracowanie wtasne

Pod wzgledem rentownosci pozytywnie wyrdzniat sie segment budowlany, ktéry zwiekszyt marze zysku
operacyjnego z 5,1% w 2020 r. do 6,1% w 2021 r. Marza zysku brutto na sprzedazy wzrosta 0 0,5 p.p. z
8,3% do 8,8%. 2022 r. bedzie wymagajacy pod wzgledem rentownosci dla segmentu budowlanego ze
wzgledu na rosnace ceny betonu, asfaltu i stali.

Segment ustugowy odnotowat w 2021 r. spadek marzy zysku operacyjnego z 12,8% do 10,4%. Marza
zysku brutto na sprzedazy zmalata 0 0,1 p.p. do 17,9%. Istotnym kosztem w segmencie ustugowym jest
cena benzyny. Ostatnie wzrosty cen tego surowca spowodujg, ze rentownosci tego segmentu znajda
sie w 2022 r. pod silng presja.

Srodki pieniezne spoétki na koniec 2021 r. przyjety wartosé 2,7 mld zt. Gotédwka netto ($rodki pieniezne
pomniejszone o zobowigzania oprocentowane) byta natomiast réwna 2,6 mld zt.

Struktura przeptywow pienieznych wygladata korzystnie w 2021 roku do czego