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CDP ROJ EKT & Santander Biuro Maklerskie

Bloomberg: CDR WA, Reuters: CDR.WA

Sektor gier, Polska
4 grudnia 2023, 08:25 CET

Zobacz réznice

Utrzymujemy Przewazaj, cena docelowa 178 zt

Nalezace do TTWO studio Rockstar Games wydaje sie by¢ standardem w
dostarczaniu na rynek gier najwyzszej jakosci. Jednak CDR nie pozostaje w
tyle z wybitnymi recenzjami dwéch kluczowych IP, co, pod tym wzgledem, Cena docelowa (Gru2024 zi) 178
plasuje obie firmy wyraznie powyzej konkurencji. CDR wydaje sie podazac
Sciezkg Rockstara, aby opracowa¢ wysokiej jakosci produkt typu Cena (PLN, 1 grudnia 2023) 111
multiplayer, Zrédto statych przychodéw (mimo Zze jest to odlegta Kapitalizacja (min zh* 11,2
przysztosc). Pomijajac obawy rynku dotyczace rosnacych kosztow, . ... foat (%) 66%
struktura kosztéw CDR jest zupetnie inna niz TTWO. - -

Liczba akcji (mIn)* 100,7

W tej nocie poréwnujemy réwniez CDR do lokalnych, mniejszych

konkurentéw. Po debiucie Cyberpunka mniejsze spé6tki byly przez lata

postrzegane jako bezpieczniejsze. Teraz moze sie to zmieni¢, poniewaz gry

Triple-A przewyzszajag wolumeny mniejszych gier na rynku. Co wiecej,
. . . L . : KURS AKCJI

koszty rosng szybciej w mniejszych firmach, czesciowo z powodu duzych

op6znien w procesie produkgji. 500

Rekomendacja Przewazaj

M Buy/ Outperform  CDR
B E— mHold 7 Neutral—
~m Sell / Underperform

SkorygowaliSmy nasze prognozy finansowe, gléwnie w zakresie 450 -
amortyzacji i kosztow marketingowych Phantom Liberty, ale nasze 400 | | Vol L 1 VO
prognozy FCF na 2023 r. nie ulegly znaczacym zmianom. Podtrzymujemy -,
naszg cene docelowa na poziomie 178 zt i utrzymujemy rekomendacje
Przewazaj.

300
250
Poréwnanie z Take Two. TTWO i CDR wydajg sie by¢ najlepszymi producentami 5
gier na Swiecie pod wzgledem utrzymywania dtugich cykli zycia gtéwnych
tytutébw. Przedstawiamy dane dotyczace wolumendw kluczowych IP w TTWO,
CDR, UBI i EA, poczawszy od 5Q po premierze. CDR i TTWO produkujg dtugo
sprzedajace sie gry, podczas gdy wolumeny konkurentéw zaczynajg wyraznie 50
spada¢. Dane finansowe TTWO pokazujg, jak wazne dla twoércéw gier jest 0
dostarczanie udanych gier multiplayer / online w celu poprawy zyskéw i
generowania FCF.

150
100

Poréwnanie do mniejszych polskich producentéw. Oczekujemy, Ze yyykres poréwnuje cene akgi spotki do notowar indeksu WIG.
"odwrécenie losu" dla wiekszych i mniejszych deweloperéw w Polsce bedzie
kontynuowane. Pomimo obaw o rosngce koszty, naszym zdaniem CDR
powinien by¢ w stanie wygenerowac¢ w tym roku solidne FCF (ponad 250 min zt).
Z drugiej strony, w 3Q23 r. mniejsi tworcy zaczeli wyraznie zmagac sie z  Giéwni udziatowcy % akji
rosngcymi kosztami i spadajgcymi wolumenami.

M. Iwinski 12,8%
Cel transakcji M&A?. Pan Kicinski, jeden z zatozycieli CDR, niedawno zmniejszyt 1 yicinski 9.9%
swoéj udziat w spotce ponizej 10%. Moze to by¢ sygnat checi sprzedazy , ) '

P. Nielubowicz 6,8%

pozostatych udziatéw. Nasze poréwnanie CDR do TTWO pokazuje, ze CDR moze _
by¢ atrakcyjnym celem fuzji i przeje¢ dla innych graczy w branzy. Teoretycznie MM 70,5%
powolny okres w kalendarzu wydawniczym gier moze by¢ idealnym czasem na  Zrddfo: Dane spotki

fuzje i przejecia, poniewaz wycena CDR powinna rosng¢ w miare zblizania sie do
Czasu nowej premiery.

Wycena i ryzyko. Podtrzymujemy rekomendacje Przewazaj dla CDR z —— — - -
niezmieniong ceng docelowa na poziomie 178 zh. Ryzyko dla naszej tezy jcel?jnr;rn?fkﬁaﬁtekﬁﬁfﬁ%f&i%ﬁ?ﬁﬂ ég(l)e;a\J{VWiZilsszilecl’ll
inwestycyjnej ObEJrT’IUJe nizsze niz oczekiwane wolumeny w przysztych grach i gier to Wiedzmin i Cyberpunk.

rozwoj kosztéw gotéwkowych.

Opis spotki

CDR: Podsumowanie finansowe i wskazniki (rok do grudnia)

PLNmIn 2020 2021 2022 2023P 2024P  2025P

Przychody 21389 8882 9526 11405 6748 6102

EBITDA 14112 3199 4810 6327 2409 1526

EBIT 11571 2329 3773 4157 1509 876

Zysk netto 11501 2089 3471 4063 1742 1177

P/E (%) 394 2266 308 275 642 950

EV/ EBITDA Adj. (x) 75 338 227 172 450 72,1 Analityk

Rentownos¢ FCF 20%  09%  13%  24%  01%  -14%  Piotr Zielonka, CFA, Andlityk akgi

Stopa dywidendy 0,0% 1,1% 0,9% 0,9% 0,0% 0,0%
Zrédto: Dane spotki, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Historyczne wskaZniki wyceny na lata 2020-22 oparte na historycznych Srednich cenach

+48 22 534 16 10 piotr.zielonka@santander.pl

& Santander Biuro Maklerskie Disclosure statements provided in the last section of this report are an integral part of this document.
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Wycena

Nasza cena docelowa dla CDR jest oparta w 100% o model DCF i pozostaje bez zmian
na poziomie 178 zt. Nasza wycena opiera sie wytgcznie na DCF, nie biorgc pod uwage
poréwnania z innymi spétkami, poniewaz wyniki CDR w latach 2023-25P nie s3
poréwnywalne z innymi sp6tkami z branzy gier ze wzgledu na inny harmonogram
nowych premier.

Tab. 1. CDR: Podsumowanie wyceny

Metoda Wartosc (zt) Waga
DCF 178,0 100%
Poréwnawcza 155,0 0%
Cena docelowa* (Gru24, PLN) 178,0

Zrédto: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie, metoda poréwnawcza przedstawiona jedynie w celach
poglgdowych *Uwaga: zaokrgglone do liczby catkowitej

DCF

Wyceniamy CDR metodg DCF na 178 zt/akcje. Uzywamy WACC na poziomie 8,5% w
oparciu o model wyceny aktywoéw kapitatowych z RFR na poziomie 5,0%, ERP na
poziomie 3,5% i beta na poziomie 1,0x. Dla zatozen koncowych uzywamy 3% stopy
wzrostu do obliczenia EBIT dla CDR.

Tab. 2. CDR: DCF podsumowanie

PLNmIn 2023P 2024P 2025P 2026P LT
Przychody 1141 675 610 2671 1763
EBIT 416 151 88 1663 1248
Stopa podatkowa 10% 10% 10% 10% 10%
NOPAT 374 136 79 1497 1123
D&A 232 105 80 222 0
Capex -289 -342 -373 -389 0
Zmiana in WC -65 90 33 -176 0
FCF 252 -10 -181 1154 1123

Zrédto: Dane spotki, szacunki Santander Biuro Maklerskie
Wycena poréwnawcza

Tab. 3. CDR: Wycena poréwnawcza (ceny na 1 grudnia 2023)

Nazwa spotki Waluta Cena MCAP P/E (x) EV/EBITDA (x)

PLNmIn 2022P 2023P 2024P 2022P 2023P  2024P
CREEPY JAR PLN 596,0 417 19,4 371 11,0 21,2 47,9 10,5
11BIT PLN 578,0 1,376 390,9 6,3 10,6 247,9 4,5 6,8
PLAYWAY PLN 338,5 2,234 19,0 234 28,3 15,7 16,5 22,4
MEDIANA 19,4 234 11,0 21,2 16,5 10,5

Zrédto: Bloomberg, szacunki Santander Biuro Maklerskie

2 & Santander Biuro Maklerskie
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Tab. 4. CDR: Zatozenia, prognozy, wskazniki

& Santander

Wskazniki 2019 2020 2021 2022  2023P  2024P  2025P
EPS (PLN) 1,74 11,42 2,07 3,45 4,03 1,73 1,17
DPS (PLN) 1,00 0,00 5,00 1,00 0,99 0,00 0,00
BVPS (PLN) 10,98 21,67 18,80 20,18 23,23 24,96 26,12
llo$¢ akgji (min) 100,7 100,7 100,7 100,7 100,7 100,7 100,7
Kapitalizacja (PLN min) 37273 45332 47347 10678 11182 11182 11182
EV (PLN min) 36811 44517 46410 9812 10146 10133 10290
P/E (x) 212,6 39,4 226,6 30,8 27,5 64,2 95,0
P/BV (x) 337 20,8 25,0 53 4,8 4,4 4,2
Wskaznik dywidendy 0,3% 0,0% 1,1% 0,9% 0,9% 0,0% 0,0%
Wskaznik FCF (x) -7,4% -2,0% 0,9% 1,3% 2,4% 0,1% -1,4%
EV/P (x) 70,6 20,8 523 10,3 8,9 15,0 16,9
EV/EBITDA (x) 53,1 7,5 338 22,7 17,2 45,0 72,1
Rachunek zyskéw i strat 2019 2020 2021 2022  2023P  2024P  2025P
Przychody 521 2139 888 953 1141 675 610
EBITDA 210 1411 320 481 633 241 153
D&A 29 254 87 104 217 90 65
EBIT 180 1157 233 377 416 151 88
Koszty finansowe 9 8 -14 16 36 43 43
Zysk brutto 189 1165 219 393 451 194 131
Podatek 14 15 10 46 45 19 13
Zyski mniejszosci 0 0 0 0 0 0 1
Zysk netto 175 1150 209 347 406 174 118
Marza EBITDA 40,2% 66,0% 36,0% 50,5% 55,5% 35,7% 25,0%
Marza EBIT 34,6% 54,1% 26,2% 39,6% 36,4% 22,4% 14,4%
Marza netto 33,6% 53,8% 23,5% 36,4% 35,6% 25,8% 19,3%
Bilans 2019 2020 2021 2022  2023P  2024P  2025P
PPE 105 105 115 145 145 145 145
Goodwill 0 0 0 0 0 0 1
Aktywa nieoperacyjne 386 407 350 473 545 796 1104
Inne aktywa trwate 188 248 440 502 502 502 502
Gotowka 482 834 984 895 1064 1077 920
Pozostate aktywa obrot. 243 1296 269 259 302 198 165
Aktywa fgcznie 1404 2890 2159 2274 2558 2718 2837
Kapitat wiasny 1106 2183 1894 2033 2340 2514 2632
Mniejszosci 0 0 0 0 0 0 1
Zadtuzenie 20 19 47 28 28 28 28
Pozostate zobowigzania 279 688 217 212 190 176 176
Zobowigzania tacznie 1404 2890 2159 2274 2558 2718 2837
Dtug netto -462 -815 -937 -866  -1036  -1049 -892
Dtug netto od EBITDA (x) -2,2 -0,6 -29 -1,8 -1,6 -4,4 -5,8
Zestawienie Cash flow 2019 2020 2021 2022  2023P  2024P  2025P
Operacyjny CF 217 712 968 406 573 370 230
Inwestycyjny CF -164 -106 -614 -336 -304 -357 -388
FCF przed dywidenda 52 605 354 70 270 13 -157
Dywidenda 0 0 0 0 0 0 0

Tezy inwestycyjne

e CDR jest jednym z najwiekszych na
Swiecie deweloperdw gier zdwoma
franczyzami: WiedZmin i Cyberpunk
2077.

e Strategia CDR zaktada budowe
wersji multiplayer swoich gtéwnych
tytutéw. Potencjalny sukces wersji
multiplayer moze sprawi¢, ze wyniki
finansowe spotki beda z czasem
znacznie bardziej stabilne.

Wycena

* Nasza cena docelowa 178 zt bazuje
na modelu DCF. Uzywamy modelu
DCF jako jedynego sposobu wyceny
spoétek z sektora ze wzgledu na duza
zmienno$¢ wynikéw spoétek (zalezng
od terminow premier gier). Z tego
wzgledu wycena poréwnawcza jest
uzywana jako metoda pomocnicza i
przedstawiana w celach
pogladowych.

¢ CDR jest notowany na wskazniku
FCF 2,4% na 2023P.

Ryzyka
e Nizsze od oczekiwanych wolumeny
w przysztych grach.

e Wyzsze od oczekiwanych koszty
rozwoju.

Zrédto: Dane spétki, szacunki Santander Biuro Maklerskie *Uwaga: wylqcznie szacunki Santander Biuro Maklerskie.

<& Santander Biuro Maklerskie
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Santander Biuro Maklerskie

Adres korespondencyjny:

ul. Kolorowa 8

60-198 Poznan

tel.: 61 856 44 44

e-mail: bm.sekretariat@santander.pl

Zesp6t Makleréw Transakcyjnych

Pawet Bartczak, Makler tel. +48 61 856 43 89 awel.bartczak(@santander.pl
Pawet Kubiak, Makler tel. +48 61 856 50 57 pawel. kubiak@santander.pl
Jacek Siera, Makler tel. +48 61 856 41 29 jacek.siera@santander.pl
Karol Koszarski, Makler tel. +48 61 856 45 68 karol.koszarski@santander.pl
Maciej Ciesielski, Makler tel. +48 61 856 48 57 maciej.ciesielski@santander.pl

Zespo6t Analiz Gietdowych
Dr Kamil Stolarski, CFA, Menadzer Zespotu Analiz Gietdowych
Banki, Ubezpieczyciele, Strategia

Pawet Puchalski, CFA
Telekomunikacja, Sektor Energetyczny, Sektor Wydobywczy

Adrian Kyrcz, Analityk Akcji
Budownictwo, Deweloperzy, IT

Tomasz Sokotowski, Analityk Akcji
Sektor Detaliczny, E-commerce

Michat Sopiel, Analityk Akcji
Sektor Przemystowy, Chemia, Analizy llo$ciowe

Tomasz Krukowski, CFA, Analityk Akcji i
Paliwa i Gaz, Farmacja i biotechnologie, Spotki niefinansowe w Europie Srodkowo-Wschodniej

Piotr Zielonka, CFA, Analityk Akcji
Gry, Strategia

Marcin Dziatek, Analityk Akcji
Analiza Techniczna

4 & Santander Biuro Maklerskie
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UJAWNIENIA

Wszystkie poglady wyrazone w niniejszym raporcie doktadnie odzwierciedlaja osobiste poglady Analityka z Zespotu Analiz Gietdowych w Santander Biuro
Maklerskie, bedacego odrebng jednostka organizacyjng Santander Bank Polska S.A. (,Santander Bank Polska"), ktéry jest wskazany jako autor raportu.
Santander Biuro Maklerskie informuje, iz niniejszy raport bedzie aktualizowany nie rzadziej niz raz w roku.

Santander Biuro Maklerskie petni role animatora rynku / dostawcy ptynnosci, dla instrumentéw finansowych emitowanych przez: CD Projekt SA, na zasadach
okreslonych w Regulaminie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) i z tego tytutu posiada instrumenty finansowe emitowane przez tego
emitenta / tych emitentéw.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Santander Bank Polska otrzymat wynagrodzenie z tytutu $wiadczenia ustug innych niz bankowos¢ inwestycyjna, na rzecz: CD
Projekt SA.

Emitent / emitenci bedacy przedmiotem niniejszego raportu mogg posiadac¢ akcje Santander Bank Polska, w tgcznej liczbie stanowigcej mniej niz 5% kapitatu
zaktadowego.

Santander Bank Polska lub inny podmiot z Grupy Santander Bank Polska moze, w zakresie dopuszczonym prawem, uczestniczy¢ lub inwestowac w transakcje
finansowe w relacjach z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug na rzecz
tego emitenta / emitentéw lub mie¢ mozliwos¢ lub realizowac¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw (w tym w szczegélnosci
poprzez PTE Santander Allianz SA), a w rezultacie Santander Bank Polska moze by¢ posrednio powigzany z tymi emitentami.

Santander Bank Polska nie wyklucza mozliwosci nabycia przez ktéry$ z podmiotéw z nim powigzanych, w okresie obowigzywania niniejszej rekomendacji, akgji
emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, instrumentéw finansowych, powodujgcego osiagniecie tacznej liczby stanowigcej co najmniej 0,5%
kapitatu zaktadowego tych emitentéw.

Grupa Santander Bank Polska, jej podmioty zalezne, przedstawiciele lub pracownicy moga okazjonalnie przeprowadza¢ transakcje, lub moga by¢ zainteresowani
nabyciem instrumentéw finansowych spétek bezposrednio lub posrednio zwigzanych z emitentem / emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport.

Poza wspomnianymi powyzej, emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, nie taczg zadne inne stosunki umowne z Santander Bank Polska, ktére
mogtyby wptyna¢ na obiektywnos¢ rekomendacji zawartych w niniejszym raporcie.

Nie jest jednak wykluczone, ze w okresie nastepnych 12 miesiecy, wtacznie z okresem obowigzywania niniejszej rekomendacji, Santander Bank Polska sktada¢
bedzie oferte $wiadczenia ustug na rzecz tych emitentéw, lub ktérych warto$¢ zalezna jest od wartosci instrumentéw finansowych wyemitowanych przez tych
emitentéw.

Za wyjatkiem wynagrodzenia ze strony Santander Biuro Maklerskie, Analitycy nie przyjmujg innej formy wynagrodzenia za sporzadzane raporty. Wynagrodzenie
otrzymywane przez osoby sporzadzajgce niniejszy raport moze by¢ w sposéb posredni zalezne od wynikéw finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu
bankowosci inwestycyjnej, dotyczgcych instrumentoéw finansowych emitowanych przez emitenta / emitentéw, do ktérych odnosi sig niniejszy raport, dokonywanych
przez Santander Bank Polska lub podmioty z nim powigzane.

Statystyki globalne przedstawiajgce rozktad rekomendacji oraz udziat spétek na rzecz, ktérych $wiadczono ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12
miesiecy we wszystkich spétkach pokrywanych przez Zespét Analiz Gietdowych Santander Biura Maklerskiego, znajduje sie pod adresem:
https://www.santander.pl/inwestor/global-statistics.

Wykaz wszystkich rekomendacji, ktére zostaty rozpowszechnione przez Santander Biuro Maklerskie, Zesp6t Analiz Gietdowych, w okresie ostatnich 12 miesigcy
znajduje sie na stronie: http://centruminformacji.santander.pl/_fileserver/item/1501617.

ZASTRZEZENIE DOTYCZACE CHARAKTERU RAPORTU ORAZ ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SPORZADZENIE, TRESC | UDOSTEPNIENIE RAPORTU

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Santander Biuro Maklerskie, bedace wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska S.A. (Santander
Bank Polska) z siedzibg w Warszawie. Dziatalno$¢ Santander Biuro Maklerskie, bedgcego wyodrebniong organizacyjnie jednostkg Santander Bank Polska,
podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie.

Santander Biuro Maklerskie jest podmiotem podlegajgcym przepisom Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2018 r., poz.
2286 - t.j. z pdzn. zm.), Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz.U. z 2019 r. poz. 623 - t.j. z p6zn. zm.) oraz Ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym (Dz.U. z
2019 r., poz. 1871-tj. z pdzn. zm.). Raport ten jest adresowany do inwestoréw kwalifikowanych oraz klientéw profesjonalnych w rozumieniu przepiséw wyzej
wskazanych ustaw oraz do Klientéw Santander Biuro Maklerskie uprawnionych do otrzymywania raportéw analitycznych, na podstawie uméw o $wiadczenie
ustug.

Santander Biuro Maklerskie nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, sg odpowiednie dla danego
inwestora. Inwestycje oraz ustugi przedstawione lub zawarte w niniejszym raporcie mogg nie by¢ dla konkretnego inwestora wtasciwe, dlatego w razie watpliwosci
dotyczacych takich inwestycji badz ustug inwestycyjnych zaleca sie konsultacje z niezaleznym doradca inwestycyjnym. Zaden z zapiséw w niniejszym raporcie nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej ani podatkowej, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja lub strategia jest odpowiednia w indywidualnej
sytuacji inwestora.

Podmioty powigzane z Santander Bank Polska, w zakresie dopuszczonym prawem, mogg uczestniczy¢ lub inwestowac w instrumenty finansowe w relacjach z
emitentem/ emitentami, do ktérych odnosi sie niniejszy raport, mogg $wiadczy¢ ustugi na rzecz lub posredniczy¢ w Swiadczeniu ustug przez tych emitentéw lub
mie¢ mozliwo$¢ lub realizowac transakcje Instrumentami finansowymi emitowanymi przez tych emitentéw. Santander Bank Polska moze, w zakresie
dopuszczalnym prawem polskim, Wielkiej Brytanii oraz pozostatymi prawami oraz przepisami, przeprowadza¢ transakcje Instrumentami finansowymi, zanim
niniejszy raport zostanie przedstawiony jego adresatom.

Santander Biuro Maklerskie mogto wyda¢ w przesztosci lub moze wyda¢ w przysztodci inne materiaty analityczne, przedstawiajgce inne wnioski, niespéjne z
przedstawionymi w niniejszym raporcie. Takie materiaty odzwierciedlajg rézne zatozenia, punkty widzenia oraz metody analityczne przyjete przez
przygotowujacych je analitykéw. Santander Biuro Maklerskie nie jest zobowigzane do zapewnienia, iz takie materiaty bedg podawane do wiadomosci adresatéw
niniejszego raportu. Santander Biuro Maklerskie informuje, ze trafnos¢ wczesniejszych raportéw (rekomendacji) nie jest gwarancjg ich trafnosci w przysztosci.
Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie zostaty zebrane lub opracowane przez Santander Biuro Maklerskie ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, przy
zachowaniu nalezytej starannosci, jednak Santander Biuro Maklerskie nie moze zagwarantowac ich doktadnosci oraz kompletnosci. Inwestor jest odpowiedzialny
za przeprowadzenie na wtasna reke badan oraz analiz informacji zawartych w niniejszym dokumencie i za ocene zalet oraz ryzyka zwigzanego z instrumentami
finansowymi bedacymi przedmiotem niniejszego raportu. Informacje i opinie zawarte w niniejszym raporcie mogg sie zmieni¢ bez koniecznosci poinformowania o
tym fakcie.

Santander Biuro Maklerskie nie ponosi odpowiedzialnosci za straty poniesione przez klienta na skutek decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie
rekomendacji udzielonych przez Santander Biuro Maklerskie o ile Santander Biuro Maklerskie, przy ich udzielaniu, zachowato nalezyta starannos¢ i rzetelno$¢.
Niniejszy raport nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu oraz dokonania transakcji na instrumentach finansowych, ani nie ma na celu
naktaniania do nabycia lub zbycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Niniejszy raport jest przedstawiony panstwu wytgcznie w celach informacyjnych i nie
moze by¢ kopiowany lub przekazywany osobom trzecim. W szczegélnosci ani niniejszy raport, ani jego kopia nie mogg by¢ rozpowszechniane, publikowane lub
dystrybuowane bezposrednio ani posrednio, w Stanach Zjednoczonych Ameryki, Australii, Kanadzie, Japonii. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz
dystrybuowanie bezposrednio lub posrednio w tych panstwach lub wsréd obywateli tych panstw lub oséb w nich przebywajacych moze stanowic¢ naruszenie
prawa lub regulacji dotyczacych instrumentéw finansowych obowigzujacych w tych krajach. Rozpowszechnianie, publikowanie oraz dystrybuowanie tego raportu
na terytorium innych panstw moze by¢ ograniczone przez odpowiednie przepisy prawa i regulacje, obowigzujgce w tych panstwach. Osoby udostepniajace lub
rozpowszechniajace ten raport s obowigzane znac te ograniczenia i ich przestrzega¢. W Wielkiej Brytanii niniejszy raport moze by¢ jedynie rozpowszechniany
wsrod osob, ktére posiadajg profesjonalng wiedze w zakresie inwestowania zgodnie z odpowiednimi regulacjami.

Opinii zawartych w niniejszym raporcie nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez emitenta. Santander Biuro Maklerskie informuje, iz
inwestowanie Srodkéw w instrumenty finansowe wiaze sie z ryzykiem utraty czesci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw.
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Santander Biuro Maklerskie zwraca uwage, iz na cene instrumentéw finansowych ma wptyw wiele réznych czynnikéw, ktére sg lub moga by¢ niezalezne od
emitenta i wynikéw jego dziatalnosci. Mozna do nich zaliczy¢ m. in. zmieniajgce sie warunki ekonomiczne, prawne, polityczne i podatkowe. Wiecej informacji o
instrumentach finansowych i ryzyku z nimi zwigzanym znajduje sie na stronie www.santander.pl/inwestor w sekcji zastrzezenia i ryzyko - informacje o
instrumentach finansowych i ryzyku.

Decyzja o zakupie wszelkich instrumentoéw finansowych powinna by¢ podjeta wytacznie na podstawie prospektu, oferty lub innych powszechnie dostepnych
dokumentoéw i materiatéw opublikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami polskiego prawa.

Wyjasnienia terminologii fachowej uzytej w rekomendacji:
EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

P/E - wskaZnik ceny do zysku na akcje

EV - kapitalizacja spotki powiekszona o dtug netto

PEG - wskaznik P/E do wzrostu zyskéw

EPS - zysk na akcje

CPI - wskaznik cen i ustug towaréw konsumpcyjnych

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

P/CE - wskazZnik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
NOPAT - teoretyczny zysk operacyjny po opodatkowaniu

FCF - wolne przeptywy pienigzne

BV - warto$¢ ksiegowa

ROE - zwrot na kapitale wkasnym

P/BV - cena do wartosci ksiegowej

Definicje rekomendacji:

Przewazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 10% powyzej benchmarku. Zmiana o okoto >15%.
Neutralnie - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji: 0% - 10% wobec benchmarku. Zmiana o okoto 5%-15%.
Niedowazaj - Catkowita oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji ponizej benchmarku. Zmiana o okoto <5%.

UWAGA: od dnia 15 grudnia 2021 r. zmienit sie nasz system wyceny. System oparty na ocenie bezwzglednej zostat zamieniony na system oceny wzglednej wobec
okreslonego benchmarku. Wtasciwym benchmarkiem dla akgji europejskich (w tym akcji CEE) jest stopa zwrotu z 1-rocznych obligacji emitowanych przez rzad RFN
+ERP (5,5%).

Definicje ocen maja charakter orientacyjny. Zalecenia moga réznic sie od ww. wytycznych, jesli jest to uzasadnione ze wzgledu na czynniki rynkowe, trendy
branzowe, specyficzne wydarzenia w firmie itp. W takich przypadkach w raporcie znajduje sie stosowne wyjasnienie powstatych rozbieznosci.

Ceny docelowe ustalone od stycznia do czerwca dotyczg 31 grudnia danego roku. Ceny docelowe ustalone od lipca do grudnia dotycza sg wyznaczane z terminem
do grudnia kolejnego roku.

Okresowos$¢: przeglady naszych rekomendacji/cen docelowych dla kazdego emitenta dokonujemy co najmniej raz w roku i zawsze, gdy uzasadniaja to wydarzenia
na rynku.

W opracowaniach analizy technicznej Santander Biuro Maklerskie nie stosuje bezposrednich zalecen inwestycyjnych (przewazaj / niedowazaj / neutralnie; lub
réwnowaznych), a wszelkie opinie i elementy oceny analitykéw sg zawarte w samym opracowaniu, w formie opisowej.

Okres waznosci Opracowan, ktérych dotyczy niniejszy dokument wynosi maksymalnie 30 dni, przy czym publikacja nowego opracowania dla danego instrumentu
finansowego oznacza, ze opracowanie poprzednio wydane traci waznos¢.

Ze wzgledu na krotki horyzont czasowy Opracowan, Santander Biuro Maklerskie nie zaktada ich regularnych aktualizacji.

Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Santander Biuro Maklerskie korzystat co najmniej z jednej z nastepujacych metod wyceny: zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF), poréwnawczej, mnoznikéw Sredniocyklicznych, zdyskontowanych dywidend (DDM), wartosci rezydualnej, model uzasadnionej wyceny
kapitatéw wiasnych (WEV), metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP), metoda wartosci likwidacyjnej.

Metoda zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych
stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg do spétki oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sa: duza ilos¢
parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowacd i wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw.

Metoda poréwnawcza opiera sie na ekonomicznym prawie ,jednej ceny”. Mocnymi stronami metody poréwnawczej sa: mata ilo$¢ parametréw, jakie analityk
musi oszacowa¢, oparcie wyceny na aktualnych warunkach rynkowych, stosunkowo duza dostepnos¢ wskaznikéw dla poréwnywanych spétek oraz szeroka
znajomos¢ metody poréwnawczej wsréd inwestoréw. Do wad wyceny metodg poréwnawczg zaliczy¢ mozna znaczng wrazliwos¢ wynikéw wyceny na wybér spotek
do grupy poréwnawczej, uproszczenie obrazu sp6tki prowadzgce do pominiecia pewnych istotnych czynnikéw (np.: dynamika wzrostu, aktywa pozaoperacyjne, tad
korporacyjny, powtarzalnos¢ wynikéw, réznice w stosowanych standardach rachunkowosci) oraz niepewnos¢ efektywnosci rynkowej wyceny poréwnywanych
spotek.

Metoda mnoznikéw Sredniocyklicznych opiera sie na zastosowaniu dtugoterminowych, $rednich mnoznikéw wyceny dla sektora lub spétek grupy
poréwnawczej. Metodologia ta ma na celu okreslenie wartosci godziwej dla cyklicznych spétek. Wada tej metody jest fakt, iz implikowana wycena moze znacznie
réznic sie od wartosci rynkowej analizowanej spétki w szczycie lub na dnie cyklu oraz jej zalezno$¢ od jakosci danych zewnetrznych (zwykle korzystamy z baz
danych Bloomberga lub Damodarana). Zaletg jest prostota metody oraz usredniona wartos¢ dla catego cyklu, pozwalajaca wychwytywac zaréwno
przewarto$ciowanie jak i niedowartosciowanie analizowanego waloru.

Metoda zdyskontowanych dywidend (DDM) bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych dywidendach wyptaconych przez spétke. Do jej mocnych
stron mozna zaliczy¢ uwzglednienie realnych przeptywéw pienigeznych do witascicieli kapitatu akcyjnego oraz fakt, ze metoda ta jest wykorzystywana w przypadku
spotek z dtugg historig wyptacania dywidendy. Gtéwng wadg metody zdyskontowanych dywidend jest oszacowywanie wielkosci wyptacanej dywidendy na
podstawie duzej ilosci parametréw i zatozen, w tym stopy wyptaty dywidendy.

Metoda wartosci rezydualnej jest koncepcyjnie zblizona do metody zdyskontowanych przeptywoéw pienieznych (DCF) stosowanej do wyceny spotek
niefinansowych a gtéwna réznica jest to ze bazuje na szacowanych wielkosciach wartosci rezydualnej (nadwyzka ROE nad kosztem kapitatu) a nie
zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Do jej mocnych stron zaliczy¢ mozna uwzglednienie nadwyzki zysku nad kosztem kapitatu, ktéra jest potencjalnie do
dyspozycji akcjonariuszy oraz kosztu pienigdza w czasie. Wadami wyceny DCF sg: duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy oszacowac i wrazliwo$¢ wyceny na
zmiany tych parametréw.

Model uzasadnionej wyceny kapitatéw wtasnych (WEV) jest oparty na formule wartos¢ ksiegowa = (ROE za dwa lata minus stopa stabilnego wzrostu)/(koszt
kapitatu minus stopa stabilnego wzrostu) i pozwala na oszacowanie wartosci godziwej danej sp6tki za dwa lata. W nastepnej kolejnosci wyliczana jest wartos¢
biezaca. Gtéwnga zaletg tej metody jest jej przejrzystos¢ oraz fakt, iz jest oparta na relatywnie krétkich prognozach, co ogranicza ryzyko btedéw w prognozie.
Gtéwng wadg jest to, iz metoda zaktada, iz cena akcji danej spétki w dtugim okresie bedzie dazy¢ do swojej wartosci godziwej implikowanej z kombinacji ROE i
kosztu kapitatu.

Metoda sumy poszczegélnych aktywéw (SOTP) jest dodaniem do siebie wartosci réznych aktywoéw spoétki, wyliczonych przy pomocy jednej z powyzszych metod.
Zalety i wady tej metody sg identyczne z zaletami i wadami zastosowanych metod wyceny.

Metoda wartosci likwidacyjnej - wartos¢ likwidacyjna jest to kwota pieniedzy, za ktérg aktywa lub przedsiebiorstwo mogg zostac szybko sprzedane w sytuacji
gdyby przedsiebiorstwo zaprzestato swojej dziatalnosci. Nastepnie, szacunkowa warto$¢ aktywdw zostaje skorygowana o zobowigzania i wydatki zwigzane z
likwidacja. Zaletg tej metody szacowania wartosci jest jego prostota. Ta metoda nie uwzglednia wartosci niematerialnych jak wartos¢ firmy, co jest gtéwna wada.

W opinii Santander Biuro Maklerskie niniejszy raport zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu
interesow, ktéry moégtby wptynac na jego tresc.

W Santander Bank Polska implementowane sg regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji.
Ustanowiono bariery fizyczne, bariery logiczne oraz zasady ochrony dokumentacji w wymiarze adekwatnym do rodzaju prowadzonej przez Santander Bank Polska
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dziatalnosci. Poza tym Santander Bank Polska wprowadzit szereg obowigzkéw oraz obostrzen, dotyczacych ochrony przeptywu informacji poufnych pomiedzy
poszczegélnymi jednostkami organizacyjnymi.

Data i godzina wskazana na pierwszej stronie oznacza termin zakonczenia sporzadzania raportu; dystrybucja raportu nastepuje tego samego dnia przed
rozpoczeciem sesji.

UWAZA SIE, ZE KAZDY, KTO PRZYJMUJE LUB WYRAZA ZGODE NA PRZEKAZANIE MU NINIEJSZEGO RAPORTU, WYRAZA ZGODE NA TRESC POWYZSZYCH ZASTRZEZEN.

2023 © Santander Bank Polska. Wszelkie prawa zastrzezone
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