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Gamivo
Dobry kwartat z efektem przesunigcia premier z 4Q’22; dywidenda pozytywnym
zaskoczeniem

#Wyniki Wyniki | kw. powinny by¢ dobre. Zaktadamy +26% dynamiki na GMV r./r., co implikuje obroty 66 min PLN.
Zaktadamy spadek take-rate do 19,2% (-0,3 pp kw./kw.), co oznacza, ze przychody powinny wynies¢ ok. 12,7 min
PLN. Dobry | kwartat to efekt premiery gry Hogwart Legacy. Zaktadamy 10 min PLN kosztéw operacyjnych, a w tym
7,9 min PLN kosztéw ustug obcych (62% do przychoddw; - 6pp kw./kw.). Liczymy, Ze kolejny kwartat z rzedu
spotka zaprezentuje solidny wynik na FCF. Wyniki skorygowane na poziomie zysku netto korygujemy o odpis
ujemnej warto$ci firmy. Oczekujemy pozytywnej reakcji rynku na wyniki.

#Outlook / Newsflow | kw. zapowiada sie rekordowo pod katem wynikéw (premiera Harry Potter: Legacy
najmocniejsza w historii spétki) lecz mamy obawy o zachowanie konsumenta w Il pétroczu. Po widocznym wzro$cie
w IV kw. kosztu pozyskiwania uzytkownikow oczekujemy, ze otoczenie marketingowe zacznie sie normalizowac.
W ostatnich latach widoczny jest coraz bardziej widoczny efekt przesuwania kalendarza wydawniczego premier
gier najwiekszych producentow z 4Q. Wydaje sie zatem, ze sezonowo$¢ wynikdw powinna sie zmniejszac. Celem
spdtki na 2023 r. jest dalsze zwigkszenia obrotéw i optymalizacja kosztéw marketingu. Duzym pozytywnym
zaskoczeniem moze by¢ dla inwestorow propozycja dywidendy (10,42 PLN/akcja; DY prawie 10%).

#Zmiany modelowe / rekomendacja Lekko obnizamy prognozy, gtéwnie ze wzgledu na ryzyka spowolnienia
gospodarczego w drugim pétroczu 2023 i obnizenie prognozy spadajacego przez ostatnie kwartaty wspétczynnika
take-rate (prognozy dynamiki obrotéw na zblizonym poziomie vs poprzednia rekomendacja). Mimo to, zmiany
techniczne w DCF (m.in. nizszy WACC) implikujg nieco wyzsza wycene spotki. Podtrzymujemy rekomendacje
KUPUJ z ceng docelowg 162 PLN/akcja.
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Kupuj

(Poprzednia: Kupuj)

Cenadocelowa: 162 PLN

Cena biezaca: 108 PLN

min PLN 1021 2021 3021 4021 1022 2022 3Q22  4Q22 1Q23P vly alg
Przychody 9,6 9,2 95 11,5 10,2 10,8 11,3 11,9 127  24% 6%
EBITDA 1,9 1,3 1,6 08 1,7 30 31 23 33 8% 3%
EBIT 1,5 0,9 1,2 0,2 1,2 2,5 25 17 27 124%  60%
Zy sk netto skor. 0,8 1,5 0,8 0,1 0,9 2,3 2,1 1,7 25 164%  45%
P/E12M trailing - - - 31,8 26,1 19,8 15,4 12,6
EV/EBITDA 12M ftrailing - - -1,6 -1,8 -1,8 1,7 -1,6
zmiana przy chodéw r./r. - - - 6% 18% 18% 4% 24%
marza EBITDA 201%  145%  17,3% 73% 17,0% 280% 27,3% 196% 257%
marza EBIT 15,5% 95%  12,2% 16% 116% 228% 221% 140% 21,0%
marza netto 85%  16,6% 8,6% 1,2% 93% 21,0% 189% 145%  197%
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15.05.2023 Potencjat wzrostu: 50%
DANE SPOLKI HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
Ticker GMV Kupuj 13.12.2022 145
Sektor Gry / E-commerce Kupuj 24.10.2022 128
Kurs (PLN) 108,0 Kupuj 25.07.2022 90
52 tyg. min/max (PLN) 54,4 1117,5 Trzy maj 21.04.2022 106
Liczba akeji (mIn szt.) 1,0 Kupuj 09.12.2021 252
Kapitalizacja (mIn PLN) 109 Kupuj 21.10.2021 263
S&P Global ESG Scores - Kupuj 07.09.2021 290
$r. obroty 3M (mIn PLN) 0,02
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min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przy chody 31,3 39,9 44,2 51,4 59,0 67,0
EBITDA 9,2 58 10,2 12,7 13,8 15,0
EBIT 8,6 37 78 10,3 11,5 13,0
Zy sk netto skor. 7.8 3,3 71 9,5 10,6 12,1
EPS (PLN) - 5,7 95 11,7 12,8 12,0
DPS (PLN) 0,0 0,0 10,4 94 10,2
P/E (x) 331 15,4 11,5 10,2 9,0
EV/EBITDA (x) 17,5 9,0 7,2 6,5 58
P/BV (x) 14,6 6,3 58 49 4,6
DY (%) 0,0% 0,0% 9,6% 8,7% 9,5%
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Wycena / waga Obecna Poprzednia Zmiana

Wycena DCF 1620  100% 1450  100% 12%

Wy cena poréwnaw cza 172,0 0% 159,0 0% 8%

Zmiany prognoz 2023P 2024P 2025P

min PLN Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana Nowa  Stara Zmiana
Przy chody 51 53 -3% 59 61 -3% 67 b.d. -
EBITDA 13 13 5% 14 15 -8% 15 b.d. -
EBIT 10 1 -8% 1 13 -10% 13 b.d. -
Zy sk netio 9 9 9% 11 10 6% 12 b.d. -
P/E (x) 11,5 12,5 10,2 10,9 9,0 -
EV/EBITDA (x) 7.7 73 7,0 6,5 6,4

P/BV (x) 58 49 4,6

DY (%) 9,6% 8,7% 9,5%

Wskazniki rynkowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
P/E (x) 18,8 1,4 9,2 8,4 9,0
P/E skor. (x) 33,1 15,4 11,5 10,2 9,0
P/BV (x) 14,6 6,3 58 49 4,6
EV/EBITDA (x) 17,5 9,0 72 6,5 58
EV/EBITDA skor. (x) 17,5 9,0 7,2 6,5 58
EV/Sprzedaz (x) 25 2,1 1,8 1,5 1,3
FCF Yield (%) 0,5% 9,8% 11,2% 12,6% 14,1%
DY (%) 0,0% 0,0% 9,6% 8,7% 9,5%
Wskazniki finansowe 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS (PLN) 57 9,5 11,7 12,8 12,0
EPS skor. (PLN) 33 7,0 9,4 10,5 12,0
DPS (PLN) 0,0 0,0 10,4 94 10,2
BVPS (PLN) 74 17,2 18,5 21,9 23,7
Wskazniki operacyjne 2021 2022 2023P 2024P 2025P
marza brutto na sprzedazy (%) 9,8% 17,7% 20,0% 19,5% 19,4%
marza EBITDA skor. (%) 14,4% 23,0% 24,7% 23,4% 22,4%
marza EBIT (%) 9,3% 17,6% 20,0% 19,5% 19,4%
marza netto skor. (%) 14,5% 21,6% 22,9% 21,9% 18,0%
ROE (%) 75,7% 57,1% 52,8% 52,1% 52,6%
ROA (%) 27,9% 38,1% 41,8% 44.8% 38,8%
CAPEX/Sprzedaz (%) 2,8% 2,3% 2,6% 2,6% 2,6%
CAPEX/Amorty zacja (x) 0,5 0,4 0,6 0,7 0,9
Diug netio/kapitat wiasny (x) -11 -1,0 0,9 0,9 0,9
Diug netto/EBITDA (x) -14 17 1,3 -14 1,4
Cykl konwersji gotowki (dni) 22 4 30 30 30
Cykl rotacji zapasow (dni) 0 0 0 0 0
Cykl rotacji naleznosci handiowy ch (dni) 30 41 37 37 37
Cykl rotacji zobowiazar handlowy ch (dni) 8 7 7 7 7
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Rachunek wynikéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody M3 39,9 44,2 51,4 59,0 67,0
Koszt wiasny sprzedazy 22,7 36,0 36,4 411 47,5 54,0
Zysk ze sprzedazy 8,6 39 7,9 10,3 11,5 13,0
Koszly sprzedazy - - - - - -
Koszty ogdlnego zarzadu - - - - - -
Zysk ze sprzedazy 8,6 39 79 10,3 11,5 13,0
Wynik na pozostatej dziatalnosci operacy jnej 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 9,2 58 10,2 12,7 13,8 15,0
EBITDA skor. 9,2 58 10,2 12,7 13,8 15,0
Amortyzacja 0,6 2,0 23 24 2,3 2,0
EBIT 8,6 37 78 10,3 11,5 13,0
Wynik na dziatalnosci finansow ej 38 24 2,2 2,0 2,0 -0,3
Zysk brutto 12,4 6,0 10,0 12,3 13,5 12,7
Podatek dochodowy 4,4 0,2 0,4 0,5 0,6 0,6
Zy sk mniejszosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 81 58 9,6 11,8 12,9 12,1
Zysk netto skor. 78 33 71 9,5 10,6 12,1
Bilans (mIn PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa trwate 8,4 75 6,3 5,2 44 41
Aktywa obrotowe 11,2 14,3 22,2 22,7 25,4 28,4
Zapasy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Naleznosci handiowe 14 51 49 55 6,4 73
Gotowka 4,7 8,2 16,3 16,0 18,0 20,0
Aktywa 19,6 21,8 28,5 27,8 29,8 32,5
Kapitat wiasny 1,2 7,5 17,3 18,6 221 23,9
Ujemna warto$¢ jednostek podporzadkowanyct 6,2 71 4,6 2,3 0,0 0,0
Zobowiazania dtugoterminowe 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania oprocentowane 0,8 0,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Zobowiazania krétkoterminowe 11,4 6,5 6,6 6,9 177 8,7
Zobowiazania oprocentowane 4,0 43 47 53 6,1 6,9
Zobowigzania handlowe 0,8 0,9 0,9 1,0 1,2 1,4
Pasywa 19,6 21,8 28,5 27,8 29,8 32,5
Rachunek przeptywéw (min PLN) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 1,9 0,6 10,0 11,6 12,9 14,1
Zysk (strata) netio 0,5 58 9,6 11,8 12,9 12,1
Amortyzacja 0,3 2,0 23 24 2,3 2,0
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 51 0,9 -1,0 1,3 1,5 1,7
CAPEX 6,5 -11 -1,0 -1,3 -1,5 A7
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 1,5 0,0 -0,9 -10,5 9,4 -10,3
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 -10,5 9,4 -10,3
Przeplywy pieniezne netio 8,4 0,3 8,1 0,2 1,9 2,1
Srodki pieniezne na poczatek okresu 0,1 85 8,2 16,3 16,0 18,0
Srodki pieniezne na koniec okresu 8,5 8,2 16,3 16,0 18,0 20,0
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Wycena DCF

DCFw min PLN

EBIT 10,3 11,5 13,0 14,8 16,7 18,6 20,5 22,2 23,9 254

Stopa podatkowa 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%

NOPLAT 9,8 10,9 12,4 14,1 15,9 17,7 194 21,1 22,7 24,1
Amortyzacja 24 2,3 2,0 21 2,2 2,3 24 25 2,6 2,7

Naktady inwestycyjne -1,3 -1,5 -1,7 -1,9 -2,1 2,4 2,4 2,4 24 2,4

Zmiana kapitatu obrotowego, netto -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

FCF 10,6 11,6 12,7 14,3 15,9 17,5 19,4 21,2 22,9 24,4 24,4
Diug/(Dtug+Kapitat) (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Stopa wolna od ryzyka (%) 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5% 6,5%

Premia rynkowa (%) 7,5% 7.5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5% 7,5%

Beta 1,2 1.2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2

Koszt dtugu po podatku (%) 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8% 4,8%

Koszt kapitatu (%) 155%  155% 15,5% 15,5% 15,5% 155%  155% 15,5% 15,5% 15,5%

WACC (%) 15,5% 15,5% 15,5% 155%  155% 15,5% 15,5% 15,5% 155%  15,5% 15,5%
Wartos¢ biezaca FCF 9,6 9,1 8,6 8,4 8,1 7,7 74 7,0 6,5 6,0

Suma DFCF 78

Stopa wzrostu FCF w TV 2,0%

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna 40

Dtug netto skor. (01.01.2023) -17

Wartos¢ spétki (min PLN) 135

Liczba akcji (min szt.) 1,01

Wartos¢ spotki na akcje (01.01.2023) 134

Wartos¢ spotki na akcje (dzisiaj) 140

Cenadocelowa 12M 162

Obecny kurs rynkowy 108

Upside /downside 50%

Zrédfo: Trigon DM
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Wycena poréwnawcza

Spétka P/E EV/EBITDA
'23P ‘24P '25P '23P '24P '25P

Activision Blizzard 25,8 19,1 17,7 17,2 12,7 11,6
% Electronic Arts 17,9 17,5 16,2 12,0 12,1 11,2
9 |Take-Two 25,5 25,8 15,9 30,0 19,7 14,0
2 |Ubisoft 12,2 14,0 11,1 3,9 41 3,6
5 Square Enix 19,6 16,6 15,6 10,2 10,5 8,0
Q. |Capcom 26,7 22,8 20,6 19,5 16,9 14,8
2 |Embracer Group 15,1 8,4 7,3 12,7 7,0 5,4
g Paradox Interactive 298 275 236 143 126 11,3
O |Frontier Developments 78,5 26,4 19,6 13,4 9,7 8,1

Mediana 25,5 19,1 16,2 13,4 12,1 11,2
© |eBayinc 9,5 8,8 7,9 7,3 7,3 7,1
LDU_ Qurate Retail Inc 2,8 2,3 2,0 4,9 4,8 4,6
@ |Vipshop Holdings Ltd 6,2 5,9 5,7 2,5 2,4 2,1
% Allegro.eu SA 25,0 20,1 15,0 13,0 11,3 9,3
= |Mediana 7,8 7,4 6,8 6,1 6,0 5,8

Mediana 19,6 17,5 15,6 12,7 10,5 8,1

Wycena (min PLN) 186 185 188 178 161 140

Wycena ze skfadnika (min PLN) 187 160

Wycena wynikowa (min PLN) 173

Wycena wynikowa na akcje “
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Kwartalnik 1Q’23

Poland | Equity Research

TGN,

Trigon Dom Maklerski S.A.

Plac Unii, Budynek B, ul. Putawska 2
02-566 Warszawa
T:+48 2211 11 | F: +48 2211 12
http://www.trigon.pl | E: recepcja@trigon.pl

Research:

Grzegorz Kujawski
Konsument, Finanse

Maciej Marcinowski
Strategia, Banki, Finanse

Kacper Kopron
Gry komputerowe, TMT

Katarzyna Kosiorek
Biotechnologia

Michat Kozak
Paliwa, Chemia, Energetyka

Dominik Niszcz
T™MT

tukasz Rudnik
Przemyst, Wydobycie

David Sharma
Budownictwo, Deweloperzy, Materiaty budowlane

THIG

Sales:

Pawet Szczepanski
Pawet Czuprynski
Maciej Sanderek
Michat Sopinski

Hubert Kwiecien

O

ERS

K



Kwartalnik 1Q’23 TRIGON

I1AKLERSK @ @@

Poland | Equity Research

Disclaimer
Informacje ogélne

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski”) odptatnie, na zlecenie Gietdy Papieréow Wartosciowych S.A. (,GPW”), na podstawie Umowy o $wiadczenie ustug przygotowania ustug przygotowania raportéw analitycznych (,Umowa”). Dom Maklerski
podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i rekomendacji o charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych. Dokument poczawszy od wskazanego w nim
dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach, lub tez w inny sposéb) jako rekomendacja w rozumieniu
Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(,Rozporzadzenie MAR”), oraz w Rozporzgdzeniu Delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajgcym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych
do celéw obiektywnej prezentacji rekomendaciji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacii”).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowe;j i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujgcych sie w rekach akcjonariuszy posiadajgcych ponizej 5 proc. ogélne;j liczbie gtoséw z akcji, pomniejszony o akcje wiasne nalezace do spotki
min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF — cash flow, przeptywy pienigzne

CAPEX — suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF — $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziatalno$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotéwka wygenerowana przez przedsiebiorstwo po uwzglednieniu wyptywéw na wsparcie dziatalnosci oraz utrzymane kapitatow

ROA - stopa zwrotu z aktywéw ogétem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wtasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NW(C — kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkéw pienigznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania przychodéw pienigznych ze sprzedazy wyrobdw lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentownos$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentownos$¢ netto - iloraz zysku netto do przychodéw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do wartosci ksiegowej jednej akcji
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spotki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski

Emitent — GAMIVO S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wiecej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesigcy od daty udostepnienia (data wskazana na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zaleznosci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powzietej przez osoby sporzadzajgce rekomendacje.

Rekomendacije krétkookresowe (w tym oznaczone szczegolnie jako spekulacyjne) mogg by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania. Rekomendacje krétkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sg z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.
Dokument sporzadzit: Kacper Kopron

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywéw pienieznych oraz metode wskaznikowa, a wiec zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spotki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany
model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatozenia. Zaletg tych metod jest brak zaleznosci z biezaca wyceng rynkowa spétki. Z kolei wadg metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spotek
moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej wartosci. Jej zaletg jest to, ze pokazuje ona wycene rynkowa spotki uzyskang w oparciu o rynkowe wyceny spotek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto model DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatozenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.

Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia.

Szczegoétowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odno$nie wczesniejszych rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendacji, zamieszczono
na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.
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Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony obiektywnie, z zachowaniem nalezytej staranno$ci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodnosci informaciji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub
btedne oceny Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialno$ci Domu Maklerskiego. W szczegélnosci Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajagce z Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpowiednie dla danego
inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposéb, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane historyczne odnoszg sig¢ do przesztosci, a wyniki osiggniete w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiggnigcia w przysztosci. Przedstawione
dane odnoszace sie do przysztosci mogg okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajgcych sig w imieniu podmiotu, ktérego dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sig informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych informacji i uwzglednienia informaciji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka
zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy inwestycyjnego lub innych oséb posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot, ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte s wytgcznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomigdzy Domem Maklerskim i/lub biorgcymi udziat w sporzgdzaniu Dokumentu lub majgcymi dostep do Dokumentu przed jego publikacjg: pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzgdzenia Dokumentu
Dom Maklerski posiada akcje Emitenta. W$réd oséb, ktére braty udziat w sporzadzeniu rekomendaciji, jak réwniez tych, ktére nie uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale miaty lub mogty mie¢ do niej dostep, nie istniejg osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktérych warto$¢ jest w sposéb istotny zwigzana z warto$cig instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie otrzymat od Emitenta dywidendy. Cztonkowie wiadz Emitenta ani
osoby im bliskie nie s cztonkami wiadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z 0s6b zaangazowanych w przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla czlonkéw wtadz Emitenta oraz zadna z tych oséb,
jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach odmiennych niz inne umowy, ktérych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie $wiadczy dla Emitenta i spotek powigzanych z Emitentem ustug doradztwa finansowego lub ustugi bankowosci inwestycyjnej lub innych ustug maklerskich.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentéw finansowych objetych Dokumentem: i) sporzadzania analiz i rekomendacji instrumentéw finansowych Emitenta, ii) oferowania instrumentéw finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie
publicznej w okresie 12 miesigcy poprzedzajgcych opublikowanie Dokumentu, iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego, iv) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na
wiasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcjg animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb biorgcych udziat w sporzadzeniu Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu intereséw podlegajgce ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie
rekomendagiji.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte $wiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski lub podmioty z nim powigzane moga uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz
Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwo$¢ realizaciji lub realizowa¢ transakcje instrumentami finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzgdza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie $rodkéw przewidzianych w Rozporzadzeniu w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogélnej polityki zarzadzania konfliktami intereséw Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego
Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu intereséw. Pracownicy Domu Maklerskiego biorgcy udziat w sporzadzani rekomendacii i) nie otrzymujg wynagrodzenia bezposrednio powigzanego z transakcjami dotyczacymi ustug Domu Maklerskiego
okreslonymi w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE lub z innym rodzajem transakciji, ktére prowadzi Dom Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig tej samej grupy kapitatowej co Dom Maklerski, ani z optatami za takie transakcje, ktére otrzymuje Dom
Maklerski lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescia tej samej grupy co Dom Maklerski, i) nie otrzymujg ani nie kupujg akcji emitenta przed ofertg publiczna.

Szczegotowe informacje odnosnie polityki zarzadzania konfliktem intereséw znajdujg sie na stronie www.trigon.pl.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty finansowe wigze si¢ z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych $rodkéw.

Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcéw. Znaki towarowe, oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sg znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego
S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystugujg GPW na podstawie Umowy, Dom Maklerski jest uprawniony do redystrybuciji niniejszego Dokumentu na rzecz swoich klientéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie, wykorzystywanie lub
udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazany, udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby udostepniajace lub
rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegaé.

Przyjmuje sig, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata si¢ z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzgdzania Analiz i Rekomendacji obowigzujgcym w Trigon Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakcii.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje
postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i rekomendaciji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okreslonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w Dokumencie
oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie korzystania przez adresata z
Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego zobowigzania.

Data sporzadzenia: 24 kwietnia 2023 r.

Data pierwszego rozpowszechnienia: 24 kwietnia 2023 r. godz.: 7:30



http://www.doakcji.trigon.pl/
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