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Wydajemy zalecenie Trzymaj dla akcji Enter Air, podwyzszajac
jednoczesnie cen¢ docelowa do 41,8 PLN/walor (poprzednio
28,3 PLN/akcje; obnizyliSmy premie za ryzyko z 6% do 5%). Uwazamy,
Ze biezaca wycena uwzglednia scenariusz odbudowy wynikéw wzgledem
2020 roku. Spodziewamy si¢ jednak, Ze tegoroczne rezultaty nie beda
tak dobre jak prognozowaliSmy w poprzednim raporcie (spotka caly czas
nie poinformowala o0 umowach z tour-operatorami), zwlaszcza w 1H’21.
Z pozytywéw wskazujemy na otrzymanie pozyczki od PFR
w wys. 287 mln PLN. Gléwnym ryzykiem pozostaje kwestia wplywu
COVID-19 na wyniki grupy i odbudowe ruchu turystycznego.

Poczatek roku byt pod mocnym wpltywem obostrzen przez co zakladamy,
ze w 1Q’21 liczba wykonanych polaczen zmniejszyta si¢ o ok. 70% r1/r
(1Q’20 nie byl zbyt mocno obcigzony negatywnymi skutkami pandemii).
Mogto si¢ to przelozy¢ na wypracowanie 71 min PLN przychodow,
ok. 17 min PLN EBITDA MSSF 16 (wg MSR 17 = -13 min PLN; model
biznesowy grupy umozliwia w miarg elastyczne zarzadzanie kosztami)
oraz 24 min PLN straty netto.

W modelu przyjmujemy, ze calo$ciowo rok 2021 przyniesie odbudowe popytu
na ustugi spotki oraz tour-operatorow (nie zaktadamy jednak powrotu do liczby
lotow z 2019 roku; oczekujemy, ze prowadzone szczepienia pozwola na
osiggniecie zadowalajacych wynikow w 2H’21), dzigki czemu Enter Air
znaczaco poprawi rezultaty wzgledem °20. Z biezacej perspektywy
estymujemy osiagni¢cie ok. 1,04 mld PLN przychodéw, 239 min PLN
EBITDA MSSF 16 (wg MSR 17 = 88 min PLN) oraz 13 min PLN zysku netto.
Z kolei w ’22 szacujemy ok. 1,3 mld PLN przychodéw, ok. 289 min PLN
EBITDA MSSF 16 i 33 mIn PLN wyniku netto. Pod katem ptynno$ciowym
zwracamy uwagge na uzyskanie pozyczki od PFR w wys. 287 min PLN.

Podstawowym ryzykiem dla naszych prognoz sg nastgpstwa COVID-19
i tempo odbudowy ruchu pasazerskiego/turystycznego w kolejnych okresach.
Wsrod potencjalnych zagrozen dostrzegamy takze spowolnienie otoczenia
makro, silng koncentracje bazy klientow, konkurencje¢ rynkowa, zmiany cen
paliw oraz czynniki ksztaltujace popyt turystyczny.

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023
Przychody [min PLN] 1296,1 1614,7 470,5 1037,6 1294,2 1407,0
EBITDA MSSF 16 [mIn PLN] - 341,7 239 238,5 289,3 313,5
EBITDA MSR 17 [min PLN] 159,3 203,4 -126,4 88,2 120,6 134,8
EBIT MSSF 16 [min PLN] - 168,5 -150,5 80,3 127,8 141,1
EBIT MSR 17 [mIn PLN] 118,9 156,3 -171,4 46,3 79,1 93,2
Wynik netto [min PLN] 66,3 85,0 -154,1 12,6 32,8 41,6
P/BV 2,3 2,0 35 33 2,9 2,5
P/E adj. 10,9 8,5 - 57,1 22,0 17,4
EV/EBITDA MSSF 16 - 51 82,2 8,2 73 73
EV/EBITDA MSR 17 7,5 6,4 N 14,9 11,7 11,4
EV/EBIT MSSF 16 - 10,3 N 24,4 16,6 16,2
DPS 0,5 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
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Wycena koricowa [PLN] 41,8
Potencjat do wzrostu / spadku +1,6%
Koszt kapitatu 9,0%
Cena rynkowa [PLN] 41,2
Kapitalizacja [mlIn PLN] 721,9
llos¢ akeji [min. szt.] 17,5
Cena maksymalna za 6 mc [PLN] 44,0
Cena minimalna za 6 mc [PLN] 26,2
Stopa zwrotu za 3 mc +8,2%
Stopa zwrotu za 6 mc +61,5%
Stopa zwrotu za 9 mc +54,9%
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Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczer, poprzez wszelkie $rodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Wskazniki rynkowe 2018 2019 2020 2021P 2022P
ENTER AIR
P/E 10,9 8,5 - 57,1 22,0
Rekomendacja Trzymaj P/BV 2,3 2,0 3,5 3,3 2,9
Wycena koricowa [PLN] 41,8 EV/EBITDA MSSF 16 - 51 82,2 8,2 7,3
Potencjat do wzrostu / spadku 1,6% EV/EBITDA MSR 17 7,5 6,4 - 14,9 11,7
Cena rynkowa [PLN] 41,2 EV/EBIT MSSF 16 - 10,3 - 24,4 16,6
llo$¢ akcji [min. szt.] 17,5 EV/EBIT MSR 17 10,0 83 - 28,3 17,9
Kapitalizacja [mIn PLN] 721,9 EV/S 0,9 11 4,2 1,9 16
MC/S 0,6 0,4 1,5 0,7 0,6
BVPS 18,1 20,6 11,8 12,5 14,3
EPS 38 4,8 -8,8 0,7 19
DPS (w danym roku) 0,5 0,7 0,0 0,0 0,0
Wyniki Q [min PLN] 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21P 2Q21P 3Q'21P 4Q'21P Wyniki roczne [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P
Przychody 207,1 20,6 189,3 53,6 70,8 221,3 532,1 2134 Przychody 1296 1615 471 1038 1294
Ustugi lotnicze 199,9 20,4 183,1 49,9 68,3 220,1 514,6 199,0 Ustugi lotnicze 1252 1560 453 1002 1250
Sprzedaz poktadowa 7,3 0,1 6,2 3,6 2,5 1,2 17,4 14,4 Sprzedaz poktadowa 44 55 17 36 a4
Zysk brutto ze sprzedazy 9,5 -83,2 27,2 -77,9 -19,7 43,8 130,4 -21,5 Zysk brutto ze sprzedazy 166 212 -124 133 194
SG&A 7,5 7,4 8,3 4,8 2,6 6,9 23,3 19,2 SG&A 34 38 28 52 65
PPO/PKO 0,0 0,7 7,0 8,2 0,1 0,2 0,4 0,2 PPO/PKO 14 6 2 1 1
EBITDA MSSF 16 45,4 -44,6 50,2 -27,2 16,9 75,8 146,3 -0,5 EBITDA MSSF 16 - 342 24 238 289
EBITDA MSR 17 15,9 -84,2 5,3 -63,3 -12,7 36,2 101,3 -36,7 EBITDA MSR 17 159 203 -126 88 121
EBIT MSSF 16 2,1 -90,0 11,9 -74,5 -22,3 36,7 106,7 -40,8 EBIT MSSF 16 - 169 -151 80 128
EBITMSR 17 4,9 -95,3 1,2 -82,2 -23,3 25,7 90,9 -47,0 EBIT MSR 17 119 156 -171 46 79
Zysk brutto -94,7 -66,0 32,9 -60,2 -29,5 17,6 87,5 -60,0 Zysk brutto 85 108 -188 16 40
Zysk netto -77,0 -56,0 34,9 -56,0 -23,9 14,3 70,9 -48,6 Zysk netto 66 85 -154 13 33
Wskazniki 1020 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q'21P 2Q'21P 3Q'21P 4Q'21P Wskazniki 2018 2019 2020 2021P 2022P
Przychody zmiana r/r 11,8%  -95,4% -73,4% -80,2% -65,8% 976,5% 181,1% 298,4% Przychody zmiana r/r 35,7% 24,6% -70,9% 120,5% 24,7%
EBITDA MSSF 16 zmianar/r  -31,7% - -74,9% - -62,9% - 191,3% - EBITDA MSSF 16 zmiana r/r 76,8% 27,7% -162,1% -169,8% 36,8%
Zysk netto zmiana r/r - - -41,3% - - - 102,8% - Zysk netto zmiana r/r 13,5% 28,3% - - 159,2%
Marza brutto na sprzedazy 4,6% - 14,4% - - 19,8% 24,5% - Marza brutto na sprzedazy 12,8% 13,1% - 12,8% 15,0%
Marza EBITDA MSSF 16 21,9% - 26,5% - 23,8% 34,2% 27,5% - Marza EBITDA MSSF 16 12,3% 12,6% - 8,5% 9,3%
Marza netto - - 18,5% - - 6,5% 13,3% - Marza netto 5,1% 5,3% - 1,2% 2,5%
ROE 20,8% 23,5% - 5,8% 13,0%
ROA 5,6% 4,9% - 0,6% 1,5%
Konsensus [min PLN]* 2021P  2022P Bilans [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P
Przychody - - Aktywa trwate 984 1518 1575 1578 1779
EBITDA - - Rzeczowe aktywa trwate 828 973 934 902 1054
EBIT - - Akt. Z tyt. pr. do uzytku 0 416 523 557 605
Zysk netto - - Pozostate aktywa trwate 157 128 118 119 120
marza EBITDA - - Aktywa obrotowe 209 212 136 482 455
Zrédto: Bloomberg; *na dzieri 13.05.2021 Zapasy 5 6 4 9 11
Naleznosci krétkoterminowe 73 96 41 91 113
Srodki pienigzne 100 88 79 371 318
Pozostate aktywa obrotowe 31 22 13 13 13
Gtéwne czynniki ryzyka: |) COVID-19 i jego konsekwencije. I1) Otoczenie makroekonomiczne. 1) Aktywa razem 1193 1730 1711 2060 2234
Koncentracja klientéw. IV) Konkurencja rynkowa. V) Katastrofy lotnicze. VI) Wstrzymanie lotéw
Boeing 737 MAX 8. VII) Ataki terrorystyczne i konflikty militarne. VIII) Katastrofy naturalne i
epidemie. IX) Zmiany cen paliw. X) Sezonowos¢ wynikéw. Kapitat wiasny 318 362 206 219 252
Udziaty mniejszosci 0 0 0 0 0
Zobowigzania i rezerwy na zobowi i 875 1368 1505 1841 1982
Rezerwy na zobowigzania 8 3 2 2 2
Oprocentowane zobow. diugoterm. 490 875 940 1348 1452
Zobowigzania dtugoterminowe inne 109 77 35 35 35
Oprocentowane zobow. krétkoterm. 82 230 382 263 263
Zobowigzania z tyt.dostaw i ustug 129 121 111 158 196
Zobowigzania krétkoterminowe inne 57 62 35 35 35
Pasywa razem 1193 1730 1711 2060 2234
Dtug netto 472 1017 1243 1241 1397
Dtug netto / Kapitat wtasny 1,5 2,8 6,0 57 5,6
Dtug netto / EBITDA MSSF 16 - 3,0 52,0 52 4,8
Rachunek przeptywu [min PLN] 2018 2019 2020 2021P 2022P
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 210 326 73 229 294
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -92 -11 -21 -10 -193
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -77 -327 -64 74 -153
Przeptywy pienigzne netto 41 -12 -12 292 -52
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wyceny Enter Air dokonaliSmy w oparciu o metod¢ DCF i metod¢ poréwnawcza (odpowiednio 100%/0%
udziatu w wycenie koncowej; zwracamy uwage na duza niepewnos$¢ prognoz dla grupy porownawczej). Model
DCEF sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 41,8 PLN, natomiast wycena poréwnawcza data warto$¢ 1 akcji
rowng 39,4 PLN. Tak obliczona koficowa wycena sugeruje warto$¢ spotki na poziomie 733 min PLN, czyli
41,8 PLN/akcje.

Podsumowanie wyceny w przeliczeniu na 1 akcje
minPLN PLN Potencjat

A Wycena DCF 733,4 41,8 1,6%
B Wycena poréwnawcza 691,8 39,4 -4,2%
C=(100%*A + 0%*B) Wycena koricowa 7334 41,8 1,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

WYCENA DCF

Wyceny akcji metodg DCF dokonaliémy na podstawie 10-letniej prognozy free cash flow (FCF). Koszt
kapitalu wlasnego w naszym modelu opiera si¢ na stopach zwrotu wolnych od ryzyka (na poziomie 3%).
Premi¢ za ryzyko ustaliliSmy na poziomie 5% (poprzednio 6%; premi¢ w wys. 5% stosowalismy we
weczesniejszych rekomendacjach dla Enter Air; spotka uzyskata pozyczke ptynnosciowa w wys. 289 min PLN,
co naszym zdanie obniza ryzyko upadto$ci). Przy wycenie zastosowalismy wspotczynnik Beta na poziomie
1,2x.

Gléwne zalozZenia modelu:
= Szacujemy, ze przychody ze sprzedazy w *21 wyniosg 1,04 mID PLN (negatywny wptyw COVID-
19 gt. w 1H’21; w ’20 wypracowano 470 mln PLN), z kolei w 22 oczekujemy dalszego odbicia do
1,3 mld PLN obrotdw.

$ciezka wynikowa w podziale na segmenty [min PLN]
2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Przychody 1296,1 1614,7 470,5 1037,6 12942 1407,0
Ustugi lotnicze 12519 1559,9 453,3 1002,0 12499 135838
Sprzedaz poktadowa 44,3 54,8 17,2 35,5 44,3 48,2

Wynik brutto ze sprzedazy 166,1 212,1 -124,4 133,0 193,8 212,8
Ustugi lotnicze 157,8 203,1 -127,8 129,3 189,2 208,0
Sprzedaz poktadowa 8,3 9,0 3,4 3,7 4,5 4,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

= Napoziomie EBITDA spodziewamy si¢, ze spotka poniesie w *21 ok. 239 min PLN (wg MSSF 16;
wg MSR 17 = 88 mln PLN). W *22 estymujemy wzrost wyniku do 289 min PLN (wg MSSF 16; wg
MSR 17 = 121 mIn PLN).

=  Poziom zapasow, naleznosci oraz zobowigzania z tyt. dostaw i ustug wyliczyliSmy na podstawie
historycznych wskaznikow rotacji liczonej w dniach.

= Zaktadamy efektywna stawke podatkowa na poziomie 19,0% w latach 2021-30 (podobnie jak w
okresie rezydualnym).

= W modelu przyjmujemy, ze spotka nie bedzie wplacata dywidendy.

= Uwzgledniamy réwniez warto$¢ posiadanych udziatow (Enter Air posiada 49% akcji; ok. 26,0 min
PLN wg sprawozdania za 4Q’20) i pozyczki dla Chair Airlines (ok. 13,7 mln PLN).

= ZalozyliSmy stop¢ wzrostu wolnych przeplywow pienigznych po 2030 roku na poziomie 1,0%.

= W okresie rezydualnym ponoszony CAPEX bedzie rowny amortyzacji z 2030 roku.

= W wycenie uwzgledniamy dlug netto na koniec 2020 roku, uwzgledniajac leasingi zwigzane z
obowigzujacym standardem MSSF 16.

= Do obliczen przyjelismy 17,5 min szt. akcji.

= Wyceny dokonali$my na dzien 13.05.2021 roku.

Metoda DCF dala wartos$¢ spéltki Enter Air na poziomie 733 min PLN, co w przeliczeniu na jedna akcje
daje wartos¢ 41,8 PLN.
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Model DCF
2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P

Przychody ze sprzedazy [mIn PLN] 1037,6 1294,2 1407,0 1515,5 1607,2 1668,3 1719,0 1766,1 1809,6 1849,7
EBIT [mIn PLN] 80,3 127,8 141,1 148,9 153,6 155,2 155,6 154,1 153,0 152,1
Stopa podatkowa 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Podatek od EBIT [min PLN] 15,3 24,3 26,8 28,3 29,2 29,5 29,6 29,3 29,1 28,9
NOPLAT [min PLN] 65,1 103,5 114,3 120,6 124,4 125,7 126,0 124,8 123,9 123,2
Amortyzacja, w tym: [mIn PLN] 158,1 161,6 172,4 183,2 192,9 202,1 210,8 218,5 225,0 230,5

- prawo do uzytkowania 116,3 120,0 130,8 141,2 150,8 159,9 168,1 175,1 181,1 185,8
CAPEX, w tym [mIn PLN] -160,7 -362,2 -382,2 -229,4 -236,1 -240,5 -243,5 -245,4 -247,2 -248,3

- optaty leasingowe -150,3 -168,7 -178,7 -185,8 -193,1 -197,5 -200,8 -202,5 -203,2 -203,4
Inwestycje w kapitat obrotowy [min PLN] -7,0 12,8 4,3 3,8 2,6 0,8 0,1 -0,2 -0,5 -0,7
Inwestycje kapitatowe [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Whptywy ze sprzedazy aktywow [min PLN] 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF [mIn PLN] 55,6 -84,3 -91,2 78,1 83,8 88,0 93,5 97,7 101,3 104,6
DFCF [mIn PLN] 53,9 -78,0 -80,4 65,6 66,8 66,7 67,2 66,4 65,2 63,6
Suma DFCF [min PLN] 357,1
Wartos¢ rezydualna [mIn PLN] 2596,2 wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym: 1,0%
Zdyskontowana wart. rezydualna [mln PLN] 1580,0
Wartosé firmy EV [mIn PLN] 1937,1
Dtug netto 2020 [miIn PLN]* 12435
Udziaty mniejszosci [mIn PLN] 0,0
Udziaty w Chair Airlines [min PLN] 39,7
Dywidenda [mIn PLN] 0,0
Wartos$¢ kapitatu wtasnego [min PLN] 733,4
1los¢ akcji [mlIn] 17,5
Warto$¢ kapitatu na akcjg [PLN] 41,8
Przychody zmiana r/r 120,5% 24,7% 8,7% 7,7% 6,1% 3,8% 3,0% 2,7% 2,5% 2,2%
EBIT zmiana r/r -153,4% 59,1% 10,4% 5,5% 3,2% 1,0% 0,3% -1,0% -0,7% -0,6%
FCF zmiana r/r -173,2% -251,7% 8,1% -185,7% 7,2% 5,1% 6,2% 4,4% 3,7% 3,2%
Marza EBITDA 23,0% 22,4% 22,3% 21,9% 21,6% 21,4% 21,3% 21,1% 20,9% 20,7%
Marza EBIT 7,7% 9,9% 10,0% 9,8% 9,6% 9,3% 9,1% 8,7% 8,5% 8,2%
Marza NOPLAT 15,2% 12,5% 12,3% 12,1% 12,0% 12,1% 12,3% 12,4% 12,4% 12,5%
CAPEX / Przychody 15,5% 28,0% 27,2% 15,1% 14,7% 14,4% 14,2% 13,9% 13,7% 13,4%
CAPEX / Amortyzacja 101,6% 224,2% 221,6% 125,2% 122,4% 119,0% 115,5% 112,3% 109,8% 107,8%
Zmiana KO / Przychody 0,7% -1,0% -0,3% -0,2% -0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO / Zmiana przychodéw 1,2% -5,0% -3,8% -3,5% -2,8% -1,3% -0,3% 0,4% 1,1% 1,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; *wg MSSF 16
Kalkulacja WACC

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Stopa wolna od ryzyka 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Premia za ryzyko 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Beta 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2 1,2
Premia kredytowa 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Koszt kapitatu wtasnego 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0% 9,0%
Udziat kapitatu wtasnego 21,8% 23,2% 24,1% 26,6% 29,2% 31,9% 33,9% 35,8% 37,7% 39,5%
Koszt kapitatu obcego po opodatkowaniu 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6% 3,6%
Udziat kapitatu obcego 78,2% 76,8% 75,9% 73,4% 70,8% 68,1% 66,1% 64,2% 62,3% 60,5%
WACC 4,8% 4,9% 4,9% 5,1% 5,2% 5,4% 5,5% 5,6% 5,7% 5,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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Wrazliwo$é modelu DCF: beta / wzrost lub spadek FCF w okresie rezydualnym
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wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym

-1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
0,9 17,8 23,5 30,1 38,1 47,7 59,7 74,9 95,0 122,5
1,0 14,8 20,1 26,2 33,6 42,4 53,2 66,8 84,5 108,3
1,1 12,0 16,9 22,6 29,4 37,4 47,2 59,5 75,2 96,0
beta
1,2 9,3 13,9 19,2 25,4 32,8 41,8 52,9 66,9 85,2
1,3 68 11,1 16,0 21,8 28,6 36,8 46,8 59,4 75,6
1,4 4,4 8,4 13,0 18,4 24,7 32,2 41,3 52,6 67,0
1,5 2,2 5,9 10,2 15,2 21,0 27,9 36,2 46,5 59,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / Wzrost/spadek FCF w okresie rezydualnym
wzrost / spadek FCF w okresie rezydualnym
-1,50% -1,00% -0,50% 0,00% 0,50% 1,00% 1,50% 2,00% 2,50%
3,00% 23,7 30,2 37,9 47,2 58,7 73,1 92,0 117,5 154,1
4,00% 16,0 21,4 27,8 35,3 44,5 55,7 70,0 88,5 113,7
5,00% 9,3 13,9 19,2 25,4 32,8 41,8 52,9 66,9 85,2
premia za ryzyko
6,00% 3,5 7,4 11,9 17,1 23,2 30,4 39,2 50,1 63,9
7,00% -1,6 1,7 55 9,9 15,0 21,0 28,1 36,7 47,4
8,00% 6,2 3,3 0,0 3,7 8,0 13,0 18,8 25,8 34,3
9,00% -10,2 -7,7 -4,9 -1,7 19 6,1 11,0 16,7 23,6
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
Wrazliwo$é modelu DCF: premia za ryzyko / beta
beta
0,9 1,0 1,1 1,2 1,3 1,4 15 1,6 1,7
3,00% 85,5 81,1 77,0 73,1 69,5 66,1 62,9 59,8 56,9
4,00% 68,6 64,0 59,7 55,7 52,0 48,6 45,4 42,4 39,6
5,00% 54,6 50,0 45,7 41,8 38,2 34,9 31,8 29,0 26,3
premia za ryzyko
6,00% 42,9 38,3 34,2 30,4 27,0 23,8 21,0 18,3 15,8
7,00% 32,9 28,5 24,5 21,0 17,7 14,8 12,1 9,6 7,3
8,00% 24,3 20,1 16,4 13,0 9,9 7,2 4,6 2,3 0,2
9,00% 16,9 12,9 9,3 6,1 33 0,7 -1,6 -3,8 -5,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

ENTER AIR
RAPORT ANALITYCZNY

6



bd

Dom Maklerski BDM S.A.
WYCENA SPOtKI METODA POROWNAWCZA

Wycena porownawcza zostata przeprowadzona w oparciu o prognozy na lata 2022-23 dla wybranych spotek
z branzy lotniczej (nie uwzgledniamy 2021 roku z racji trwajacej epidemii COVID; epidemig traktujemy jako
pewnego rodzaju zdarzenie jednorazowe). W wycenie uwzglednilismy przewoznikow niskokosztowych
(Ryanair, Easyjet, Wizz Air) oraz tour-operatoréow (TUI, Rainbow — gtowni klienci grupy, dodatkowo TUI
jest wiascicielem linii lotniczej TUI Fly). Analiz¢ oparliSmy na dwoch wskaznikach: P/E i EV/EBITDA
(wskaznikom przypisaliémy rowna wage, tj. 50%). Ostateczna wycena Enter Air metoda porownawcza
sugeruje warto$¢ 1 akcji na poziomie 39,4 PLN. W biezacym raporcie utrzymaliSmy wage podejscia w
wycenie koncowej W wys. 0%, bowiem w naszej ocenie prognozy dla spotek porownywalnych sa caly czas
obarczone potencjalnym duzym biedem z racji dynamicznie zmieniajacych si¢ uwarunkowan (po
ustabilizowaniu sytuacji w przyszto§ci zamierzamy powroci¢ do 20-30% wagi metody w wycenie koncowe;).

Wycena poréwnawcza [PLN]

P/E EV/EBITDA

2022 2023 2022 2023
Ryanair 226,8 13,1 25,6 8,2
Easylet 26,0 11,3 7,4 54
Wizz Air 959,7 10,3 13,3 6,0
TUl 14,5 10,0 57 5,0
Rainbow 18,6 14,4 8,7 7,4
Mediana 26,0 11,3 8,7 6,0
Enter Air 22,0 17,4 7,3 7,3
Premia/dyskonto grupa -15,3% 53,1% -16,0% 21,5%
Wycena wg wskaznika 48,6 26,9 64,2 18,1
Waga roku 50% 50% 50% 50%
Wycena wg wskaznikéw 37,7 41,1
Waga wskaznika 50% 50%

Wycena koricowa [PLN] 39,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

Poréwnanie marz EBITDA [%]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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Dom Maklerski BDM S.A.
WYNIKI 4Q’20

W 4Q’20 grupa wypracowata 54 mIn PLN przychodéw, co oznacza spadek o ok. 80% r/r. Wynik brutto spotki
wyniost ok. -78 min PLN. Na poziomie EBITDA Enter Air zaraportowal 27 mln PLN strata. Strata netto byt
bliska 56 mln PLN. Spadek wynikéw wzglgdem ubiegltego roku byt spowodowany epidemia COVID-19 i
wprowadzanymi lock-downami w poszczegdlnych krajach. W obszarze ustug lotniczych spotka osiagneta 50
min PLN obrotéw, a w czesci sprzedazy poktadowej ok. 4 min PLN. Cash flow z dziatalnosci operacyjne;j
wynidst 14 mIn PLN (vs 20 min PLN przed rokiem).

W maju’19 grupa nabyta 49% udzialow w szwajcarskim podmiocie Germania Flug AG. Enter Air zmienit
nazwe firmy na Chair Airlines i zmienia jej model biznesowy na B2B. W poprzednich sprawozdaniach podano,
ze spotka nie planuje obecnie kolejnych akwizycji i zamierza zwigksza¢ udzialy w europejskim rynku poprzez
posiadane aktywa. Linia posiada we flocie 3 samoloty (Airbus A319).

Wyniki za ostatnie kwartaty [min PLN]

Wyniki Q [min PLN] 1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q’19 | 1Q'20 2Q’20 3Q'20 4Q’20 2017 2018 2019 2020
Przychody 126 363 573 233 185 448 711 271 207 21 189 54 955 1296 1615 471
Ustugi lotnicze 121 352 556 224 177 434 689 260 200 20 183 50 914 1252 1560 453
Sprzedaz poktadowa 6 12 18 9 9 14 21 12 7 0 6 4 41 44 55 17
2Zysk brutto ze sprzedazy 4 56 86 20 28 73 157 -46 10 -83 27 -78 89 166 212 -124
SG&A 6 8 7 12 8 10 8 12 7 7 8 5 25 34 38 28
PPO/PKO 0 0 2 0 0 0 -6 0 1 -7 9 -1 0 -7 2
EBITDA MSSF 16 6 55 89 9 66 11 200 -35 as -45 50 27 90 159 342 24
EBIT MSSF 16 2 46 78 -4 20 62 149 -62 2 -90 12 -75 64 119 169 -151
2Zysk brutto -5 23 82 -15 -11 67 70 -18 95 -66 33 -60 73 85 108 -188
2Zysk netto -4 19 63 -12 ] 54 60 -19 -77 -56 35 -56 58 66 85 -154
Diug (gotéwka) netto 387 350 259 472 1210 1132 1085 1017 | 1142 1231 1227 1243 303 472 1017 1243
Przychody zmiana r/r 23,2% 38,6% 40,0% 29,0% | 464%  232% 24,0% 164% | 11,8%  -954% -80,2% 18,9% 37,3% 264% -69,0%
2Zysk netto zmiana r/r - 142,6% 50,1% - - 177,0% -5,7% - 751,9% - - 187,5% 52,0% 16,7% 32,9% -193,9%
Marza brutto na sprzedazy ~ 3,4%  155% 149% 85% | -1190,4% 332%  90,1% - 4,6% - 14,4% - 93% 12,8% 13,1% -
Marza EBITDA* 51%  150% 155% 4,1% 15,0% 16,2%  22,1% - 21,9% - 26,5% - 9,4% 12,3% 212%  51%
Marza netto - 54%  11,0% - 359%  24,7% 281% - - - 18,5% - 61% 51% 53% -

Zrédto: BDM S.A., spétka, PAP; *od ’19 wg MSSF 16

Przychody w ujeciu kwartalnym [min PLN] Marza brutto ze sprzedazy
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ENTERAIR | 8

RAPORT ANALITYCZNY



bd

Dom Maklerski BDM S.A.

PROGNOZA NA KOLEJNE OKRESY

Ubiegly rok przebiegt pod dyktando negatywnego wplywu COVID-19 na branze lotniczo-turystyczna
i na wyniki spotki. Wiadze Enter Air informowaly, ze w celu zachowania plynnosci zdecydowano si¢
na m.in. ograniczenie inwestycji, redukcj¢ wynagrodzen czy renegocjacj¢ warunkéw umow leasingowych
w celu zawieszenia platnosci rat. Doszlo takze do podpisania porozumienia z Boeingiem, ktore dotyczy
m.in. zmiany harmonogramu dostaw nowych maszyn B737-8 MAX, potencjalnego domowienia dodatkowych
maszyn w kolejnych latach oraz rozliczenia strat poniesionych w zwigzku z ,,uziemieniem” czg$ci maszyn
we wcezesniejszych okresach.

Niestety takze biezacy rok powinien by¢ obcigzony skutkami obostrzen (zwlaszcza 1H’21), co spowolni
w naszym odczuciu odbudowe wynikow. Szacujemy, ze w 1Q’°21 liczba wykonanych potaczen zmniejszyta
si¢ 0 ok. 70% r/r (1Q’20 nie byt zbyt mocno obcigzony negatywnymi skutkami pandemii), co mogto przetozy¢
si¢ na wypracowanie 71 mln PLN przychodéw, ok. 17 min PLN EBITDA MSSF 16 (wg MSR 17 = -13 mIn
PLN; model biznesowy grupy umozliwia w miar¢ elastyczne zarzadzanie kosztami) oraz 24 min PLN straty
netto.

Kolejne kwartaty ’21 powinny przynosi¢ poprawe rezultatow 1/r, jednak zastrzegamy, ze wiele zalezy
od tempa znoszenia obostrzen i odbudowy ruchu turystycznego. W modelu przyjmujemy, ze catosciowo rok
2021przyniesie odbudowe popytu na ustugi spotki oraz tour-operatoréw (nie zakladamy jednak powrotu
do liczby lotow z 2019 roku; oczekujemy, ze prowadzone szczepienia pozwola na osiagnigcie zadowalajacych
wynikow w 2H’21), dzigki czemu Enter Air znaczaco poprawi rezultaty wzgledem ’20. Z biezacej
perspektywy estymujemy osiaggnigcie ok. 1,04 mld PLN przychodéw, 239 min PLN EBITDA MSSF 16
(wg MSR 17 = 88 mlIn PLN) oraz 13 mIn PLN zysku netto. Pod katem ptynno$ciowym, grupa otrzymata
od PFR pozyczke ptynno$ciowa w wys. 287 min PLN, co w naszej ocenic pozwoli na bezpieczne
kontynuowanie dziatalnosci.

Prognoza na kolejne okresy [min PLN]

1Q'19  2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q21P 2Q'21P 3Q'21P 4Q21P 2020  2021P  2022P  2023P
Przychody 1852 4478 7105 27,1 2071 20,6 189,3 53,6 70,8 221,3 5321 2134 470,5 10376 12942 1407,0
Ustugi lotnicze 176,7 4342 6894 2596  199,9 20,4 183,1 49,9 68,3 2201 5146 1990 4533 10020 12499 13588
Sprzedaz poktadowa 85 13,6 21,1 11,5 7,3 0,1 62 36 2,5 1,2 17,4 14,4 17,2 355 44,3 48,2
Wynik brutto ze sprzedazy 27,7 72,5 157,4  -455 9,5 -83,2 27,2 77,9 -19,7 43,8 1304 215 -1244 1330  193,8 2128
Ustugi lotnicze 25,5 69,4 1536  -454 7,7 -82,9 26,5 79,1 -20,3 47,4 1283  -26,1 -127,8 1293 1892 2080
Sprzedaz poktadowa 22 3,2 37 01 1,8 03 0,8 1,1 0,6 3,6 21 46 3,4 37 45 4,9
EBITDA MSSF 16 66,5 1108 1999  -354 45,4 -44,6 50,2 -27,2 16,9 75,8 146,3 0,5 23,9 2385 2893 3135
EBITDA MSR 17 42,2 72,6 156,5  -68,0 15,9 -84,2 53 633 12,7 36,2 01,3  -36,7 -126,4 88,2 1206  134,8
EBIT MSSF 16 20,2 61,7 1490 62,4 2,1 -90,0 11,9 745 223 36,7 106,7  -40,8 -150,5 80,3 1278 1411
EBIT MSR 17 26,4 54,1 1380 62,3 4,9 95,3 1,2 82,2 233 25,7 90,9 47,0 -171,4 463 79,1 93,2
Wynik brutto -11,0 66,8 70,4 -18,4 -94,7 -66,0 32,9 60,2 -29,5 17,6 87,5 -60,0 -188,0 156 40,4 51,3
Wynik netto 9,0 54,0 59,5 -195 77,0 -56,0 34,9 560 23,9 14,3 70,9 -48,6 -154,1 12,6 32,8 41,6
marza brutto ze sprzedazy 15,0% 16,2% 22,1% - 4,6% - 14,4% - - 19,8% 24,5% - - 12,8% 15,0% 15,1%
marza EBITDA MSSF 16 359%  24,7%  28,1% - 21,9% - 26,5% - 23,8%  34,2%  27,5% - 51%  23,0% 22,4%  22,3%
marza EBITDA MSR 17 22,8%  162%  22,0% - 7,7% - 2,8% - - 16,3%  19,0% - - 8,5% 9,3% 9,6%
marza EBIT MSSF 16 10,9%  13,8%  21,0% - 1,0% - 6,3% - - 16,6%  20,1% - - 7,7% 9,9%  10,0%
marza netto - 12,1%  8,4% - - - 18,5% - - 65%  13,3% - - 1,2% 2,5% 3,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Prognoza ogdlna na lata 2021-2030 [mIn PLN]
2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody 1296,1 1614,7 470,5 1037,6 1294,2 1407,0 1515,5 1607,2 1668,3 1719,0 1766,1 1809,6 1849,7
Ustugi lotnicze 1251,9 1559,9 453,3 1002,0 1249,9 13588 14637 1552,2 1611,2 1660,2 17056 1747,6 1786,3
Sprzedaz poktadowa 44,3 54,8 17,2 35,5 44,3 48,2 51,9 55,0 57,1 58,9 60,5 62,0 63,3
Wynik brutto ze sprzedazy 166,1 212,1 -124,4 133,0 193,8 212,8 226,2 235,6 240,3 242,4 243,3 244,4 245,5
Ustugi lotnicze 157,8 203,1 -127,8 129,3 189,2 208,0 221,0 2301 234,6 236,7 237,4 2385 2395
Sprzedaz poktadowa 83 9,0 3,4 37 45 49 52 55 56 57 58 59 6,0
EBITDA MSSF 16 159,3 341,7 23,9 238,5 289,3 313,5 332,1 346,5 357,3 366,4 372,6 378,0 382,5
EBITDA MSR 17 159,3 203,4 -126,4 88,2 120,6 134,8 146,3 153,5 159,8 165,6 170,1 174,8 179,1
EBIT MSSF 16 118,9 168,5 -150,5 80,3 127,8 141,1 148,9 153,6 155,2 155,6 154,1 153,0 152,1
EBIT MSR 17 118,9 156,3 -171,4 46,3 79,1 93,2 104,3 111,4 117,6 122,8 126,7 130,9 134,5
Wynik brutto 84,6 107,8 -188,0 15,6 40,4 51,3 60,2 69,7 76,1 79,3 78,4 78,3 78,5
Wynik netto 66,3 85,0 -154,1 12,6 32,8 41,6 48,7 56,4 61,7 64,2 63,5 63,4 63,6
marza brutto ze sprzedazy 12,8% 13,1% - 12,8% 15,0% 15,1% 14,9% 14,7% 14,4% 14,1% 13,8% 13,5% 13,3%
marza EBITDA MSSF 16 12,3% 21,2% 5,1% 23,0% 22,4% 22,3% 21,9% 21,6% 21,4% 21,3% 21,1% 20,9% 20,7%
marza EBITDA MSR 17 12,3% 12,6% - 8,5% 9,3% 9,6% 9,7% 9,5% 9,6% 9,6% 9,6% 9,7% 9,7%
marza EBIT MSSF 16 9,2% 10,4% - 7,7% 9,9% 10,0% 9,8% 9,6% 9,3% 9,1% 8,7% 8,5% 8,2%
marza netto 51% 5,3% - 1,2% 2,5% 3,0% 3,2% 3,5% 3,7% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zmiana zatozen wzgledem poprzedniej rekomendacji z dn. 22.10.2020 [mIn PLN]
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Dom Maklerski BDM S.A.

sprzedazy w podziale na segmenty [min PLN]

2022

2023

2024
2025
2026
2027
2028
2029

M Sprzedaz poktadowa

2022

2023

2024
2025
2026
2027
2028
2029
2030

marza EBITDA - prawa skala

2021P 2022P 2023P
stara nowa zmiana stara nowa zmiana stara nowa zmiana
Przychody 12052 10376 -13,9% 1390,6 1294,2 -69% 14829 14070 -51%
Ustugi lotnicze 11739 10020 -14,6% 13544 1249,9 -7,7% 14444 13588 -59%
Sprzedaz poktadowa 31,3 35,5 13,5% 36,1 44,3 22,8% 38,5 48,2 25,1%
Wynik brutto ze sprzedazy ~ 118,9  133,0 11,9% 1490 193,8 30,0% 1669  212,8  27,5%
Ustugi lotnicze 120,5 129,3 7,3% 150,8 189,2 25,5% 168,9 208,0 23,1%
Sprzedaz poktadowa -1,6 3,7 - -1,8 4,5 - -2,0 4,9 -
EBITDA MSSF 16 272,1 2385 -12,4% 303,3 2893 -4,6% 321,3 3135  -2,4%
EBITDA MSR 17 124,3 88,2  -29,1% 149,8 120,6 -19,5% 162,0 134,8 -16,8%
EBIT MSSF 16 83,1 80,3 -8,8% 113,2 127,8 12,9% 128,7 141,1 9,6%
EBIT MSR 17 80,4 46,3 -42,4%  106,3 79,1 -25,6% 118,8 93,2 -21,6%
Wynik brutto 42,1 156  -62,9% 53,1 40,4  -23,8% 64,1 51,3  -20,0%
Wynik netto 34,1 12,6 -62,9% 43,0 32,8  -23,8% 51,9 41,6  -19,9%
Marza brutto ze sprzedazy ~ 9,9% 12,8% 10,7%  15,0% 11,3% 15,1%
Marza EBITDA MSSF 16 22,6% 23,0% 21,8% 22,4% 21,7% 22,3%
Marza EBITDA MSR 17 10,3% 8,5% 10,8% 9,3% 10,9% 9,6%
Marza EBIT MSSF 16 7,3% 7,7% 8,1% 9,9% 8,7% 10,0%
Marza zysku netto 2,8% 1,2% 3,1% 2,5% 3,5% 3,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody w podziale na segmenty [min PLN] Wynik brutto ze
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DANE FINANSOWE ORAZ WSKAZNIKI

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

Bilans [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Aktywa trwate 1517,6 1574,6 1577,7 1779,0 1989,5 2036,5 2080,6 2119,9 21534 2181,3 22043 22231
RzAT 972,8 933,5 902,0 1054,0 1215,8 1217,4 1218,4 1219,3 1219,2 12188 1218,8 12191
Aktywo z tyt.pr. do uzytkowania 416,4 522,6 556,6 605,2 653,1 697,7 740,0 777,6 810,3 837,7 859,8 877,3
Aktywo z tyt. pod. odr. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate aktywa trwate 128,5 118,5 119,1 119,8 120,6 121,4 122,2 123,0 123,9 124,8 125,7 126,7
Aktywa obrotowe 212,0 136,3 482,5 454,5 402,5 366,6 336,2 306,4 336,3 365,2 392,8 419,7
Zapasy 6,0 4,0 8,7 10,9 11,8 i7 1835 14,0 14,4 14,8 15,2 15,5
Naleznosci z tyt. dostaw 95,6 41,1 90,5 112,9 122,7 132,2 140,2 145,6 150,0 154,1 157,9 161,4
Srodki pienigzne 88,5 78,8 370,7 318,2 255,4 209,1 170,0 134,4 159,4 183,8 207,2 230,3
Pozostate aktywa obrotowe 21,9 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Kapitat wtasny 361,6 206,2 218,8 251,6 293,1 341,8 398,3 459,9 524,1 587,7 651,1 714,7
Zobowigzania diugoterminowe 953,4 975,2 1383,1 1486,4 1588,2 1549,6 1508,7 1463,1 1470,4 1472,4 1469,2 1461,3
Zobowigzania finansowe 874,7 940,4 1348,4 1451,7 1553,5 1514,9 1474,0 14283 1435,7 1437,7 1434,4 1426,6
Pozostate zob. dtugoterminowe 78,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7 34,7
Zobowi ia krotk i 414,7 529,6 458,2 495,6 510,6 511,6 509,9 503,4 495,2 486,4 476,9 466,8
Zobowigzania finansowe 230,4 381,8 263,2 263,2 263,2 250,0 236,9 223,7 210,6 197,4 184,2 171,1
Zobowigzania z tyt. dostaw i ustug 120,9 111,0 158,3 195,6 210,7 2249 236,2 242,9 2479 252,2 255,9 259,0
Pozostate zob. krétkoterminowe 63,3 36,8 36,8 36,8 36,8 36,8 36,8 36,8 36,8 36,8 36,8 36,8
Rachunek zyskow i strat [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody ze sprzedazy 1614,7 470,5 1037,6 1294,2 1407,0 1515,5 1607,2 1668,3 1719,0 1766,1 1809,6 1849,7
Koszty wytworzenia 1402,5 594,9 904,6 1100,5 1194,1 1289,4 13717 1428,1 1476,6 1522,8 1565,2 1604,2
Wynik brutto ze sprzedazy 212,1 -124,4 133,0 193,8 212,8 226,2 235,6 240,3 242,4 2433 244,4 245,5
Koszty SG&A 37,6 28,0 51,9 64,7 70,3 75,8 80,4 83,4 85,9 88,3 90,5 92,5
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -6,0 1,9 -0,8 -1,3 -1,4 -1,5 -1,6 -1,7 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
EBITDA MSSF 16 341,7 23,9 238,5 289,3 313,55 8332518 346,5 357,3 366,4 372,6 378,0 382,5
EBITDA MSR 17 203,4 -126,4 88,2 120,6 134,8 146,3 153,5 159,8 165,6 170,1 174,8 179,1
EBIT MSSF 16 168,5 -150,5 80,3 127,8 141,1 148,9 153,6 155,2 155,6 154,1 153,0 152,1
Saldo finansowe -74,9 -40,3 -65,3 -88,0 -90,5 -89,5 -84,8 -79,9 /2 -76,5 /56! -74,5
Wynik brutto 107,8 -188,0 15,6 40,4 51,3 60,2 69,7 76,1 79,3 78,4 78,3 78,5
Wynik netto 85,0 -154,1 12,6 32,8 41,6 48,7 56,4 61,7 64,2 63,5 63,4 63,6

hunek przeptyw6w pienigznych [min PLN] 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
CF operacyjny 325,8 73,2 228,5 294,4 308,1 3244 335,9 343,6 85145} 357,5 362,7 366,9
CF inwestycyjny -11,0 -21,4 -10,4 -193,5 -203,5 -43,6 -43,1 -43,0 -42,6 -42,9 -44,0 -44,9
CF finansowy -326,7 -63,6 73,8 S15335} -167,4 -327,0 -332,0 -336,2 -283,8 -290,2 -295,2 -298,9
CF netto 11,9 11,8 291,9 52,5 62,8 46,3 39,1 35,6 25,0 24,4 23,5 23,0
Srodki pieniezne na poczatek okresu 100,4 88,5 78,8 370,7 318,2 255,4 209,1 170,0 134,4 159,4 183,8 207,2
Srodki pienigzne na koniec okresu 88,5 78,8 370,7 318,2 255,4 209,1 170,0 134,4 159,4 183,8 207,2 230,3
Dynamiki / marze / wskazniki 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P 2026P 2027P 2028P 2029P 2030P
Przychody zmiana r/r 24,6% -70,9% 120,5% 24,7% 8,7% 7,7% 6,1% 3,8% 3,0% 2,7% 2,5% 2,2%
EBITDA MSSF 16 zmiana r/r - -93,0% 897,3% 21,3% 8,4% 5,9% 4,4% 3,1% 2,6% 1,7% 1,5% 1,2%
Wynik netto zmiana r/r 28,3% -281,3% -108,2% 159,2% 26,8% 17,3% 15,8% 9,3% 4,1% -1,0% -0,2% 0,3%
Marza brutto na sprzedazy 13,1% -26,4% 12,8% 15,0% 15,1% 14,9% 14,7% 14,4% 14,1% 13,8% 13,5% 13,3%
Marza EBITDA MSSF 16 21,2% 5,1% 23,0% 22,4% 22,3% 21,9% 21,6% 21,4% 21,3% 21,1% 20,9% 20,7%
Marza EBITDA MSR 17 12,6% -26,9% 8,5% 9,3% 9,6% 9,7% 9,5% 9,6% 9,6% 9,6% 9,7% 9,7%
Marza netto 5,3% -32,8% 1,2% 2,5% 3,0% 3,2% 3,5% 3,7% 3,7% 3,6% 3,5% 3,4%
ROE 23,5% -74,8% 5,8% 13,0% 14,2% 14,3% 14,2% 13,4% 12,2% 10,8% 9,7% 8,9%
ROA 4,9% -9,0% 0,6% 1,5% 1,7% 2,0% 2,3% 2,5% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4%
Odsetki/EBIT 45,5% -37,3% 84,6% 70,1% 65,1% 60,8% 55,7% 51,9% 50,0% 50,1% 49,9% 49,5%
Dtug netto MSSF 16 [min PLN] 1016,7 1243,5 1240,9 1396,6 1561,3 1555,8 1540,8 1517,7 1486,8 1451,3 1411,4 1367,3
Dtug netto MSR 17 [mIn PLN] 580,1 624,3 587,7 694,8 811,6 761,5 704,3 643,5 580,0 517,1 455,0 393,4
Dtug netto/Kapitat wiasny 281,2% 603,1% 567,1% 555,2% 532,6% 455,1% 386,9% 330,0% 283,7% 247,0% 216,8% 191,3%
Dtug netto/EBITDA MSSF 16 297,5% 5200,4% 520,4% 482,7% 498,0% 468,5% 444,6% 424,8% 405,8% 389,5% 373,3% 357,5%
EV [mIn PLN] 1738,6 1965,4 1962,8 2118,6 22832 2277,7 2262,8 2239,6 2208,8 21732 21333 2089,3
Dtug/EV 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8 0,8
CAPEX/Przychody 5.2% 0,0% 1,0% 1,6% 2,3% 2,9% 2,7% 2,6% 2,5% 2,4% 2,4% 2,4%
CAPEX/Amortyzacja 128,1% 97,4% 101,6% 224,2% 221,6% 125,2% 122,4% 119,0% 115,5% 112,3% 109,8% 107,8%
Amortyzacja/Przychody 2,9% 9,6% 4,0% 3,2% 3,0% 2,8% 2,6% 2,5% 2,5% 2,5% 2,4% 2,4%
Zmiana KO/Przychody -1,9% 9,9% -0,7% 1,0% 0,3% 0,2% 0,2% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Zmiana KO/Zmiana przychodow -9,9% -4,1% -1,2% 5,0% 3,8% 3,5% 2,8% 1,3% 0,3% -0,4% -1,1% -1,8%
MC/S 0,4 1,5 0,7 0,6 0,5 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
P/E 8,5 -4,7 57,1 22,0 17,4 14,8 12,8 11,7 11,2 11,4 11,4 11,4
P/BV 2,0 3,5 53 29 2,5 2,1 1,8 1,6 1,4 1,7 1,1 1,0
EV/EBITDA MSSF 16 51 82,2 8,2 78 78 6,9 6,5 6,3 6,0 58 5,6 55
EV/EBITDA MSR 17 6,4 -10,7 14,9 11,7 11,4 10,1 83 8,5 7,9 78 6,7 6,2
EV/EBIT MSSF 16 10,3 -13,1 244 16,6 16,2 15,5 14,7 14,4 14,2 14,1 13,9 18,7
EV/EBIT MSR 17 8,3 -7,9 28,3 17,9 16,5 14,2 12,8 11,6 10,6 9,8 9,0 83
EV/S 1,1 4,2 1,9 1,6 1,6 .5 1,4 .3 i3 1,7 1,2 fI%1}
Dywidenda [min PLN] 12,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
DPS 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dyield 1,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Payout ratio 18,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zrédto: Dom Maklerski BOM S.A.; obliczenia przy cenie rynkowej 41,2 PLN.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akgji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

gry komputerowe

Historia rekomendacji na temat spétki:

) cena
zalecenie docelowa
Trzymaj 41,8
Kupuj 28,3
Akumuluj 371
Kupuj 52,2
Kupuj 48,4
Akumuluj 41,0

poprzednia
rekomendacja

Kupuj
Akumuluj
Kupuj
Kupuj
Akumuluj

poprzednia cena
docelowa

283
37,1
52,2
48,4
41,0

bd

Dom Maklerski BDM S.A.

WYDZIAL OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz
Dyrektor Wydziatu
tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

data god.zma" kurs WIG
publikacji

13.05.2021* 07:00 CEST 41,2 62214
22.10.2020* 07:00 CEST 20,2 47912
12.06.2020* 08:00 CEST 33,6 51487
11.12.2019* 10:40 CEST 44,4 55530
09.10.2019* 14:35 CEST 37,5 56233
26.07.2019*

13:57 CEST 36,2 60151

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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Objasnienia uzy J ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

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

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

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

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

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

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

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

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

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

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

Struktura ogétem opublikowanych
rekomendacji BDM w 2Q’21*:

bd(y

Dom Maklerski BDM S.A.

System rekomendacji:

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

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

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

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

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

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnaweczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czy subiektywnie ledni
przez analityka.

wych

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

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

liczha % liczba %
Kupuj 2 33% 0 0%
Akumuluj 2 33% 0 0%
Trzymaj 1 17% 0 0%
Redukuj 1 17% 1 100%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

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

cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:

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

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy
o $wiadczenie ustug przygotowania raportdéw analitycznych” zawartej z Gietdg Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktdrej swiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta
przez okres obowigzywania umowy. Z tytutu ustug Swiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspdtpracy dostepne sa
pod adresem: https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji
masowej, wedtug decyzji GPW.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow
danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach
internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ swiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogélnych w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM.

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

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczenstwa dnia 13.05.2021 roku (07:00 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostac¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

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

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

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

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

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

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

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

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z
akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowali$my istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powiazanymi a emitentem instrumentow finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzief 12.05.2021 roku:

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

*BDM nie znajduje si¢ w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzgdzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

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

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

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

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

*BDM jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

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

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

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

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

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

Zgodnie z najlepszg wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomigedzy BDM a spétka bedacg przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, ktére bytyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktore nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

