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2 GRUDNIA 2024 ROKU

CD Projekt - kolejny WiedZzmin zbliza sie

Wyzsze mnozniki spétek poré6wnywalnych, spadek Sredniowazonego kosztu kapitatu i
poprawa wynikéw za sprawa nizszych kosztéw operacyjnych, w tym w szczegélnosci
po stronie sprzedazy, to gldwne czynniki podniesienia ceny docelowej akcji z 192,8 zt
do 222,9 zl. Sadzimy, Ze grudniowy zwiastun nowego WiedZmina zogniskuje uwage
inwestorow wokotl potencjalu nadchodzacych projektow, dlatego mimo, ze od naszej
ostatniej rekomendacji kurs wzrést o 60%, utrzymujemy rekomendacje KUPUJ.

Trailer Polarisa tuz za rogiem

Spodziewamy sie, Ze juz w grudniu, najprawdopodobniej w nocy z 12 na 13 grudnia podczas
gali The Game Awards inwestorzy beda mieli okazje zobaczy¢ pierwszy zwiastun projektu
Polaris, czyli kolejnej gry z uniwersum WiedZmina, otwierajaca nowa trylogie. Produkcja gry
kilka tygodni temu weszta w tryb petnoskalowy, tzn. znane sg juz gtdéwne postacie czy fabuta,
przygotowane mechaniki i gotowy jest vertical slice. Jake Lampert (znany z Andor) rok 2025
planuje poswieci¢ na role WiedzZmina Branko. Wiele wskazuje, ze gra zadebiutuje w 4Q26.

Nowy Program Motywacyjny zaklada 4 mld zysku netto w latach 2024-2028

Uchwalony zostat warunek wynikowy dla kolejnego okresu Programu Motywacyjnego. Po
okresleniu 2 mld zt skumulowanego zysku netto dla lat 2023-2026, nastepnie 3 mld zt na
okres 2024-2027, wyznaczono 4 mld zt dla lat 2025-2028. Naszym zdaniem takie zatozenia
implikujg premiere dwéch duzych tytutéw (Polaris i Orion) oraz jednego mniejszego (Sirius)
do 2028r. Zaktadamy realizacje Programu Motywacyjnego, za$ rynek nie docenia potencjatu
kalendarza wydawniczego studia i nie spodziewa sie wypelnienia ktéregokolwiek warunku.

Dobre wyniki w 2024 podnosza oczekiwania wobec 2025

Zaktadajac utrzymanie klasycznej sezonowosci sprzedazy gier, tj. ostatni kwartat odpowiada
za 1/3 roku, wéwczas 2024 rok powinien zamkna¢ sie przychodami rzedu 971 mln zt przy
prognozowanych przez nas w marcu 982 min zt. Utrzymujemy zatem prognoze przychodéw
na 2025. Wynik netto powinien jednak zaskoczy¢ pozytywnie i wynies¢ 410 mln zi, czyli o
11% wiecej niz oczekiwaliSmy, a to za sprawg nizszych o 15% kosztéw operacyjnych,
gléwnie po stronie sprzedazy. Sprzedaz Wiedzmina bedzie podtrzymywana przez rosnacy
hype wokét Polarisa i kolejny sezon serialu na Nettflix, za§ Cyberpunk 2077 skorzysta na
kolejnym anime, kolaboracji z Fortnite czy debiucie na urzadzeniach Mac. CP77 po premierze
DLC otrzymuje 95% pozytywnych ocen i dogania trajektorie przychodéw W3. Nizsze koszty
sklaniajg nas tez do podniesienia prognozy zysku netto na 2025r. z 234 mln zt na 291 miln zi.

Kolejne premiery podnosza sufit dla gier AAA na platformie Steam

Tegoroczna premiera Palword zgromadzita w peaku 2,1 mln graczy, a premiera Black Myth:
Wukung zebrata jednocze$nie az 2,4 mln oséb, dzieki czemu obie gry weszty do TOP5 Steam.
Sama platforma réwniez odnotowata kolejne rekordy. We wrze$niu liczba zalogowanych
0s6b wyniosta 38,4 mln, za$ uzytkownikdw jednocze$nie grajacych 12,5 mln. To pokazuje, ze
limit dla najgoretszych tytutéw stale przesuwa sie w gore, co poprawia rokowania gier CDR.

Pozostate projekty nabieraja rozpedu

Zarzad zapowiedziat podwojenie liczby deweloperéw pracujgcych nad projektami Sirius
(docelowo ok. 150 oséb) i Orion do kornica 2025r. Sadzimy, ze sequel Cyberpunka jest bliski
wejécia w faze pre-produkcji. Podtrzymujemy prognozy nt. daty premiery obu gier. Wobec
przedtuzajacej sie fazy koncepcyjnej Canis Majoris widzimy ryzyko opdznienia, cho¢ nalezy
pamietacd, ze skréceniu moga ulec kolejne etapy produkcji, poniewaz gra bedzie bazowac na
asset-ach Polarisa, a wiekszo$¢ fabuty jest juz przeciez znana (remake WiedZzmina 1).

Wartos¢ akcji CD Projekt oszacowano na podstawie wyceny metodami: DCF (287,8 z1)
i poré6wnawczg (125 zl). Cena docelowa w horyzoncie 9-mies. wynosi 222,9 zt/akcje.

Podsumowanie danych finansowych 2022 2023P 2024P 2025P 2026P
Przychody ze sprzedazy (mln z1) 953 1230 971 844 3138
EBITDA (mln z) 481 714 511 358 1857
Zysk netto (mln z1) 347 481 410 291 1444
P/E 37,3 34,7 40,7 57,3 11,6
EV/EBITDA 27,0 16,6 22,9 33,5 6,1

Zrédto: Noble Securities

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 02.12.2024 o godz. 10:05. Pierwsze rozpowszechnienie
rekomendacji nastgpito 02.12.2024 o godz. 10:10.

NOBLE
AECURITIES

KUPU]J

(aktualizacja - utrzymana)

Kurs akgcji 169,2 zt
Cena docelowa (9M) 222,97t
Potencjal wzrostu 32%
Kapitalizacja 16 905 min zt
Free float 66,61%
Sr. wolumen 6M 360 482
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Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities

PROFIL SPOLKI

Producent gier video o globalnym zasiegu
sprzedazy oraz w mniejszej skali cyfrowy
dystrybutor gier. Posiadajacy w portfolio
dwie silne marki o $wiatowym uznaniu, tj.
uniwersum WiedZmin oraz Cyberpunk.

STRUKTURA AKCJONARIATU*

Marcin Iwinski 12,89%
Michat Kicinski 9,59%
Piotr Nielubowicz 6,86%
NN OFE 5,81%
PZU OFE 4,10%
Adam Kicinski 4,05%

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg,

Mateusz Chrzanowski, DI
Analityk Akcji
Departament Analiz i Doradztwa

mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
+48 785 904 686
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesigcach:

. S Cena przy Cena Lzl 20 . Data .
Zalecenie docelowa s . Ceny Data wydania (1) S Sporzadzit (3)
@) wydaniu biezaca Docelowej waznosci (2)

MO-BRUK Akumuluj 394,70 332,00 329,50 20% 22.11.2024 9M Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,68 15,77 15,90 30% 20.11.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,00 29,90 33,20 8% 15.11.2024 9M Dariusz Nawrot
11 bit studios Kupuj 423,00 269,00 251,00 69% 14.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Budimex Akumuluj 540,00 503,00 471,40 15% 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,30 58,00 60,50 36% 04.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,15 6,79 6,73 -9% 18.10.2024 9M Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,50 32,40 33,20 10% 14.10.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,90 73,00 47,40 170% 08.10.2024 9IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,70 27,10 25,60 71% 30.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,40 359,00 270,00 113% 26.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,20 353,00 251,00 148% 23.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Apator Akumuluj 21,40 18,30 17,70 21% 12.09.2024 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,60 311,00 385,90 -31% 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,10 9,62 7,77 4% 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Bioton nd 4,32 3,47 3,18 36% 09.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,90 21,20 18,50 35% 30.08.2024 9M Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,00 587,00 28.08.2024 9M Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22 500,00 14 820,00 15660,00 44% 19.08.2024 9M Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,30 22,20 20,80 75% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,70 485,00 493,50 67% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,70 24,00 26,95 47% 17.07.2024 9M Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,00 22,50 24,20 -5% 09.07.2024 9M Dariusz Dadej
Toya nd 12,00 8,40 7,59 58% 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,28 7,48 4,54 60% 28.06.2024 9M Michat Sztabler
Unibep nd 12,80 9,40 7,40 73% 27.06.2024 IM Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,70 14,00 10,16 94% 25.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,70 22,60 24,45 -3% 24.06.2024 9M Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,50 68,10 70,82 -2% 18.06.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,60 65,00 51,00 48% 12.06.2024 9M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,90 16,00 11.06.2024 IM Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,10 17,20 21,30 8% 10.06.2024 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,82 7,70 4,54 50% 31.05.2024 9M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,80 320,00 23.05.2024 9M Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,60 573,00 22.05.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,50 54,50 45,00 68% 21.05.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,00 34,00 16.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,90 21,42 14.05.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,00 28,50 10.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,00 9,50 09.05.2024 M Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,78 14,95 15,75 0% 06.05.2024 9M Michat Sztabler
Mabion nd 19,00 16,20 12,10 57% 29.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,46 3,50 3,18 40% 18.04.2024 9M Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,50 7,20 11.04.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,10 75,00 11.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,70 33,70 23,30 -3% 10.04.2024 M Michat Sztabler
MCI Capital md 40,70 25,10 05.04.2024 M Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,50 38,00 19.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,10 412,00 19.03.2024 M Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,70 15,01 19.03.2024 M Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,80 106,20 167,20 15% 05.03.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,50 30,40 05.03.2024 9M Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,50 14,90 05.03.2024 M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,08 3,63 3,65 -16% 01.03.2024 9M Michat Sztabler
LPP Kupuj 19 282,00 16 000,00 16.02.2024 9M Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,20 23,80 12.01.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,30 23,10 18.12.2023 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,20 80,70 12.12.2023 9M Mateusz Chrzanowski
MCI Capital nd 40,30 23,70 08.12.2023 9M Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 31,80 31,20 07.12.2023 9M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,36 11,70 05.12.2023 9M Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,70 19,20 04.12.2023 9M Dariusz Dadej

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji;
Mateusz Chrzanowski - Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W REKOMENDACI!

BV — wartos¢ ksiegowa

EV — wycena rynkowa sp6tki powiekszona o wartos¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT — zysk operacyjny

CF (CFO) — przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT — zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

MAU - $rednia miesieczna liczba aktywnych uzytkownikéw

EBITDA — zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje

EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiane wartosci godziwej portfeli

EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P — prognozy analityka lub analitykéw Noble Securities S.A. sporzadzajgcych rekomendacje

P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA — stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje

EV/EBIT — stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE — stopa zwrotu z kapitatu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - Sredni wazony koszt kapitatu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta — wspotczynnik uwzgledniajgcy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

LTM — za okres ostatnich 12 miesiecy (ang. Last Twelve Months)

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDACII

Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,,Rekomendacja” zostata przygotowana przez Noble Securities S.A. (,NS”) z siedzibg w Warszawie.

Podstawg do opracowania Rekomendacji byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzieri sporzadzenia Rekomendacji, w szczegdlnosci informacje przekazane
przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzgdzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Rekomendacja wyraza wytgcznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jej sporzadzenia.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, oparte sg wytgcznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielajg zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sie.

Rekomendacja wydawana przez NS obowiazuje przez okres 9 miesiecy, chyba, ze zostanie wczesniej zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz
subiektywnej oceny Analityka.

System wydawania rekomendacji ma ponizsza charakterystyke:

Kupuj - oznacza, co najmniej +20% potencjat zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Akumuluj - oznacza, miedzy +5% a +15% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Trzymaj - oznacza, miedzy -5% a +5% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Redukuj - oznacza, miedzy -5% a -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia,
Sprzedaj - oznacza, co najmniej -20% potencjatu zmiany ceny docelowej wobec kursu odniesienia.

SILNE | StABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W REKOMENDACII

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg i wyptywajg ze spétki oraz kosztu pienigdza w czasie.
Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilos¢ zatozen i parametrdéw, ktére trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody jest metoda
zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktdrej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezgcy stan
rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepno$¢ wskaznikdw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢
duza zmiennos¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spotek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, réznice w standardach
rachunkowosci).

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPtYNAC NA OBIEKTYWNOSC REKOMENDACII

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Rekomendacji nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich swiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktére
prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedgca czescig grupy, do ktdrej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze
wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

Analityk posiada 17 akcji Emitenta, nabytych dnia 29.08.2022r. po $redniej cenie wynoszacej 83,16 zt.

NS nie byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw z Emitentem dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty Swiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE | ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Szczegdtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktdw intereséw zawarte sa w ,,Regulaminie zarzgdzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.” dostepnym
na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,O nas”/,Regulacje”/, Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykdw od o0séb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktdre wigzg sie z ryzykiem powstania konfliktu
interesow oraz zapobiega powstawaniu konfliktdw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong intereséw Klienta przed szkodliwym wptywem tego
konfliktu. W szczegdlnosci Analitycy nie posiadajg dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wiasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS dba o to, by nie istniata
mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by nie istniaty zadne powigzania
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pomiedzy wysokoscig wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokosciag wynagrodzer pracownikdéw innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia
przychoddw osigganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum krag oséb
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu
i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostepu do systemoéw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujgca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Rekomendacji wszelkie powigzania i okolicznosci, ktére mogtyby wptynaé na obiektywnos¢ sporzadzanych Rekomendacji. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzysci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Rekomendacji, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Rekomendacji, zawierajacej tres¢ zalecenia lub cene
docelowg, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakgji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnosciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentow
finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Rekomendacji, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig
Rekomendacji oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia przez Analityka informacji w tym
zakresie do czasu opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE | ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Rekomendacja zostata przygotowana z nalezytg starannoscig i rzetelnoscig w oparciu o ogdlnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze sg one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Rekomen dacja wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Rekomendacji ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Rekomendacja nie moze by¢ traktowana jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub osiagniecia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwigzku z powstrzymaniem sie od
realizacji takich transakcji. Ogdlny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezytg starannoscia,
w szczegolnosci w sposdb rzetelny oraz zgodnie z najlepszg wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktére zostaty wskazane w powyizszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze,
ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociggnad za sobg utrate czesci lub catosci zainwestowanych srodkéw, a nawet wigzac sie z koniecznoscig poniesienia
dodatkowych kosztéw.

Inwestorzy korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez Analityka czy
przez NS.

Ostateczna decyzja w zakresie dokonania okreslonych transakcji w oparciu o Rekomendacje, w szczegélnosci zbycia lub nabycia instrumentu finansowego lub powstrzymania
sie od dokonania takich transakgcji, nalezy wytacznie do inwestora.

Rekomendacja zostata przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajgcymi niezaleznos$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategie inwestycyjng
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Rekomendacja stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw
organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapis6w nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentdw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi.

Rekomendacja

o jest dystrybuowana wsréd Klientéw i pracownikdw NS. Skrét rekomendacja moze by¢ upubliczniony na stronie internetowej NS www. noblesecurities.pl,

jest przeznaczona do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczona do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani
posrednio, na terenie Standw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie
odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykgji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Rekomendacji
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

ma wytacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Rekomendacje: Mateusz Chrzanowski

Zakonczenie sporzadzania rekomendacji nastgpito 02.12.2024 r. o godz. 10:05. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito 02.012.2024 r. o godzinie 10:10.
Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody NS jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca CD Projekt

Rekomendacja/aktualizacja KUPUJ
Data wydania 5.03.2024
Kurs z dnia rekomendacji 106,2
Cena docelowa 192,8
WIG w dniu rekomendacji 80 742
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497
Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski, DI
mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gamedev, XTB

Dariusz Nawrot
dariusz.nawrot@noblesecurities.pl

tel: +48 783 391 515

Przemyst. Budownictwo, deweloperzy, chemia

DEPARTAMENT OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
piotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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