bd@ BIULETYN PORANNY

od
P 1993 wtorek, 2 listopada 2021, 07:15 CEST
Redaktor wydania: Krzysztof Tkocz / Krystian Brymora Notowania: piatek, 29 pazdziernika 2021
KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Powrét po dlugim weekendzie 1D YTD
Na ostatniej sesji przed diugim weekendem krajowe indeksy byty jednymi z 620 24051 0.5% 21,2%
mocniejszych w Europie. Po opublikowaniu wyzszych od oczekiwan danych o wic3o 2946,1 0,6% 27,4%
CPI bankoéw, sektor ten wzrést ponad 3% i pociagnat w gore gtéwne indeksy. mwicao 5705,0 0,7% 43,5%
WIG i WIG20 zyskaty po 0,5%, mWIG40 wzrést 0,7%, jedynie mWIG80 spadt swicso 21310,0 0,3% 32,4%
0,3%. W czasie $wigtecznego poniedziatku, na zagranicznych rynkach panowat wic 735863 0,5% 29,0%
optymizm. DAX wzrést na wczorajszej sesji 0,8%, CAC zyskat 0,9%, natomiast Nc index 4433 -0,6% -10,5%
FTSE wzrést 1,2%. Réwnie dobrze radzity sobie indeksy amerykanskie. S&P  wic Banki 9401,2 3,1% 97.3%
wzrost 0,2%, DJI — 0,3%, a Nasdaq zakonczyt dzien 0,4% nad kreskg, przez co  wiG Bud 4099,3 -0,9% 11,9%
wszystkie te indeksy ustanowity nowe historyczne rekordy. Ochfodzito to wiG chemia 8831,6 -2,9% 14,7%
optymizm dotyczacy zyskéw spotek, stad kontrakty futures na S&P dzisiaj sg na wiG Dew 3092,3 -1,7% 29,6%
minusie. W Azji o poranku nie wida¢ juz wczorajszego optymizmu. Indeks wiG Energia 2859,5 -0,8% 40,1%
NIKKEI znizkuje 0,4%, a Schanghai Composite traci 1,8%. W kalendarzu wiG Games 20 564,2 -0,7% -28,8%
ekonomicznym czeka nas dzisiaj odczyt PMI dla przemystu, jednak najbardziej wiG It 50835 -0,9% 31,6%
wyczekiwanym wydarzeniem jest jutrzejsze posiedzenie RPP. Rynek oczekuje WIG Media 9046,1 0,0% 49,7%
podwyzki stop procentowych, dodatkowo Departament Analiz Ekonomicznych WIG Paliwa 7029,0 -1,5% 41,9%
przedstawi ostatnig w tym roku projekcje inflacji oraz PKB. WIG Spoz 4760,9 -2,2% 30,7%
Anna Madziar WIG Surowce 5161,3 -0,4% -8,3%
WIG Telco 1188,4 0,7% 21,6%
DAX 15 806,3 0,7% 15,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 g CHAL. BT
Asseco Poland: Spdtka szacuje zysk netto w 3Q'21 na 120,3 min PLN, zgodnie z [SReD GERES B 2%
oczekiwaniami; BUX 54197,7 0,8% 28,9%
= AmRest: Skonsolidowane przychody spétki w 3Q'21 wzrosty do 533,6 min EUR; S&P500 46137 0,2% 22,8%
= Bioton: Spétka miata 4,6 min PLN zysku netto, 8,6 min PLN zysku EBIT w 3Q21; DJIA 35913,8 0,3% 17,3%
= Grupa Azoty/Police/Putawy: Podsumowanie po konferencji nt. strategii 2021-2030- Nasdag Comp 15595,9 0,6% 21,0%
EEltJtramF? gomentarZ_BEM]f? . kach 3021 Bovespa 105 550,9 2,0% -11,3%
= Lotos: Podsumowanie konferencji po wynikac ; ——
= Cognor: Spodtka przed piatkowé gesjg opublikowata rekordowe wyniki za 3Q'21. Kurs 2:::;1?6%‘) 239;‘;7; 361227 2’(1):2
akgji... stracit ponad 7%. Konferencja dzi$ o 12:00 [tabela BDM]; : ' ' ’
= PKP Cargo: Praca przewozowa spotki w 09.21 +4,4% rfr, +10,0% YTD (rynek +5,4% rfr, S&P/ASX 200 73708 0,6% 11.9%
YTD +8,4%)- dane UTK [wykresy BDM]; EUR/PLN 4,62 0,1% 12%
= Rynek stali: Wzrosty cen pretéw w 43. Tygodniu i dalsze spadki blach- PUDS [wykres USD/PLN 3,98 -0,3% 6,5%
BDM]; CHF/PLN 4,38 0,5% 3,7%
= Ten Square Games: Portal Sensor Tower szacuje 8 min USD przychodéw z portfela gier gyr/usp 1,16 0,4% 5,0%
spotki w pazdzierniku [komentarz BDM]; ) ) ] USD/IPY 114,00 0,0% 10,4%
= Huuuge Games: Portal Sensor Tower szacuje 19 min USD przychodéw z portfela gier
spotki w pazdzierniku [komentarz BDM]; FW20
= mBank: Strategia banku zaktada m.in. ROE powyzej 10% w 2025, 50% zyskéw na . )
dywidendy; Wartos¢ Zmiana
= Pekao: Piotr Zborowski nowym wiceprezesem Pekao, zrezygnowat Tomasz Kubiak; Kurs otwarcia 2398 -12 -0,50%
= Brand24: Spétka chce przyjg¢ program motywacyjny na lata 2021-2023 Kurs zamknigcia 2410 6 0,25%
= PGNIG: llo§¢ gazu z kierunku wschodniego mniejsza, ale zgodna z kontraktem  Kurs min. 2382 -15 -0,63%
jamalskim; Kurs max. 2425 12 0,50%
= Quercus TFI: Spotka przejeta DI Xelion za 18,6 min PLN;A ) TR G 21430 9641 81.78%
= Tauron: Spétka pozyskata 2,8 mld PLN kredytu z EBI na inwestycje w OSD; . .EE a7 D
= Boryszew: Grupa sprzedata spotke FLT Polska za 98,6 min PLN; ’
= Radpol: Akcjonariusze spotki zawarli porozumienie w celu przeprowadzenia Indeksy GPW
przymusowego wykupu; . o
= Getin Holding: Spotka sprzedata 100% akgji Idea Bank Rumunia; Indeks Open Low High  Close 1D Obrot
= Big Cheese Studio: Cena emisyjna w ofercie publicznej Big Cheese Studio ustalona na WIG20 23901 23778 24217 24051 05% 1151
35 PLN; WIG30 29235 29124 29698 29461 0,6% 1284
WYKRES DNIA MWIG40 5667,2 212827 214693 57050 0,7% 221

Szybki szacunek inflacji GUS w pigtek 29.10 kolejny raz zaskoczyt ekonomistow. Ceny w SWIG80 214122 56587 57857 213100 -03% 66
pazdzierniku wzrosty o 6,8% r/r. To najwigkszy wzrost od 20 lat. Konsensus zaktadat wzrost WIG-PL 757605 751831 757605 752265 05% 1453
0 6,4% r/r. Wysoka inflacja w dalszym ciggu byta napedzana przez drogie paliwa (+33,9% WIG 73159,2 729408 741754 735863 05% 1487
r/r) oraz no$niki energii (+10,2% r/r). W rezultacie obecnie realna stopa procentowa spadta

do rekordowych -5,8% (rok temu -3%) nawet przy zaktadanej podwyzce stop w listopadzie WIG20

(konsensus +50 p.b. do 1%). Close mc 1D YTD
Allegro 45,12 46 169 -1,8% -46,7%
IanaCJa CPI w Polsce [% r/r Asseco Poland 98,25 8 155 -0,7% 44,3%
T i i cce 120,50 6612 -1,8% 37,7%
5 CD Projekt 173,88 17 516 0,6% -36,7%
Cyfrowy P. 35,68 22819 0,5% 17,8%
Dino 356,40 34941 -0,4% 23,2%
JSW 51,80 6 082 2,1% 99,6%
KGHM 153,40 30 680 -0,8% -16,2%
Lotos 61,98 11 458 -1,5% 49,5%
LPP 14 330,00 26 545 1,6% 73,0%
Mercator 102,90 1096 -2,2% -75,6%
Orange 7,79 10 217 1,1% 18,1%
Pekao 131,75 34 580 6,3% 115,6%
PGE 9,81 18 339 -1,8% 50,9%
PGNIG 6,02 34762 -1,7% 8,6%
PKN Orlen 86,06 36 809 -1,6% 49,1%
PKOBP 48,80 61 000 2,3% 69,9%
PzZU 39,90 34 455 0,8% 23,3%
Santander Polska 370,50 37 861 -0,6% 99,5%
Tauron 3,29 5759 -1,3% 20,7%

Zrédfo: Dom Maklerskl BDM S. A, Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC iD YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD  YTD 1R
11 bit st. 416,00 984 -0,7% -12,2% Handlowy 57,90 7565 0,3% 64,7%  Ropa Brent [USD/bbl] 84,8 05% -09% 04% 63,6% 117,5%
Alior 6296 8220 55% 271,0% Huuuge 3499 2948 19% -30,0% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 71,0 -8,8% -194% -8,8% 270,8% 427,9%
Amica 123,00 956 -1,6% -16,2% INGBSK 272,00 35387 2,6% 59,1%  Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 65,7 -13,8% -255% 1,8% 244,2% 368,9%
Amrest 31,98 7021 09% 155% InterCars 457,00 6475 0,0% 93,6% CO2[EUR/] 56,9 -28% -23% -30% 747% 140,2%
Asbis 2430 1349 0,8% 200,7% Kernel 60,20 5059 -2,7% 221%  Wegiel ARA [USD/t] 1388  -40,8% -39,6% -40,0% 100,4% 146,2%
Asseco 48,00 2491 0,0% 11,6% Kety 626,00 6041 2,1% 27,4%  Miedz LME [USD/] 9993,0 1,4% 1,4% 19% 29,0% 49,0%
Azoty 2980 2956 -2,7% 8,6% Kruk 332,60 6233 -25% 134,2%  Aluminium LME [USD/{] 27055 -1,1% -52% 0,0% 37,1% 465%
Benefit 827,00 2394 0,00 -0,8% Livechat 122,00 3142 -42% 162%  Cynk LME [USD/t] 34095 -06% -25% -1,1% 249% 35,6%
Biomed-L. 9,44 616 13% 5,4% Mabion 76,50 1236 13% 268,7% Oféw LME [USD/] 24080 -21% -22% -05% 219% 333%
Budimex 255,00 6510 -1,2% -17,1% mBank 564,50 23922 2,2% 215,0%  Stal HRC [USD/] 1798,0 00% -56% -03% 789% 157,2%
Celon 36,20 1629 03% -10,7% Millennium 9,15 11100 5,7% 179,8% Ruda zelaza [USD/t] 94,9 -22,0% -219% -21,8% -39,1% -19,4%
Ciech 3550 1871 -35% 10,2% Neuca 932,00 4130 -0,6% 432%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 345,0 -8,7%  -2,7%  -7,6% 220,2% 191,7%
Comarch 224,00 1822 -2,6% 15,2% OncoArendi 42,50 593 2,0% -16,0%  Zioto [USD/oz] 17939 -0,3% 0,1% 0,6% -55% -54%
Datawalk 242,00 1182 0,2% 26,0% Polenergia 83,80 3808 12% 546%  Srebro[USD/oz] 24,0 -05% -15% 02% -93% -0,5%
Develia 359 1607 -2,6% 822% PKPCargo 1838 823 -0,1% 34,2%  Platyna [USD/oz] 1060,2 3,8% 1,6% 3,7% -11% 22,9%
Dom Dev. 134,00 3403 -0,4% 17,5% Playway 459,00 3029 02% -27,5% Pallad [USD/oz] 2 050,5 3,1% 0,7% 35% -164% -7,7%
Enea 10,11 4463 1,1% 54,7% Selvita 80,00 1468 -0,2% 623%  Bitcoin USD 61400,9 0,0% 1,1% 0,7% 111,8% 350,8%
Eurocash 985 1371 -1,6% -29,9% TEN 353,20 2579 -3,0% -359%  Pszenica [USd/bu] 797,0 3,2% 5,4% 3,1% 244% 312%
Famur 312 1790 -0,8% 384% WP.PL 146,00 4270 00% 57,0%  Kukurydza [USd/bu] 577,3 2,6% 7,3% 16% 193% 452%
GPW 44,02 1848 -02% -3,7% XTB 16,42 1927 05% -83%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,4 -13% 1,5% 0,5% 357% 49,3%
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 2405.05
WIG20 Tndex = Moving Average 50 Day  2369.6. 2500
WIG20 Indéx - Moving Average 200 Day 2165.88 it
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Asseco Poland szacuje, ze zysk netto grupy w 3Q’'21 wynidst 120,3 min PLN. Analitycy spodziewali si¢ wyniku w
przedziale 117,8-122,2 min PLN.

Spétka w 3Q’21 miata 47,8 min PLN przychodéw, 8,6 min PLN EBIT oraz 4,6 min PLN zysku netto n.j.d.

Skonsolidowane przychody Amrestu w 3Q'21 wyniosty 533,6 min EUR, co oznacza wzrost r/r o 20,9%. Analitycy
spodziewali sie $rednio 511 min EUR przychodoéw.

Podsumowanie po prezentaciji nt. strategii 2021-2030:

- spotka obnizy emisje CO2 o 0,8 min ton do 2030 roku, ale jest to uzaleznione od pozyskania srodkdw na realizacje
zielonych inwestycji. CAPEX wyniesie 2,7 mid PLN;

- dzieki inwestycjom we wtasne OZE spoétka ograniczy zakupy energii elektrycznej z zewnatrz o wartosci ok. 200 min
PLN;

- kluczowe cele finansowe to osiggnigcie trwatej marzy EBITDA >16% do 2030 roku i zejscie ze wskaznikiem
DN/EBITDA <3,0x od 2025 roku;

- inwestycje w zrédta PV i FW na terenach wtasnych;

- surowce strategiczne/energetyczne stanowig 70% kosztow grupy i spotka skupi sie na poprawie efektywnosci ich
wykorzystania i zabezpieczeniem dostaw;

Podsumowanie czatu z Sl

- cel wskaznika dtugu netto/EBITDA <3x od 2025 r. uwzglednia definicje zgodng z zapisami uméw finansowania i nie
uwzglednia zadtuzenia projektu ,Polimery Police”, ktéry jest finansowany w formule project finance bez regresu do
Grupy Azoty;

- Polimery Police ? Aktualne warunki rynkowe potwierdzajg utrzymanie rentownosci;

- Czy planowane sg dalsze podwyzki cen nawozow? Aktualne ceny nawozéw odzwierciedlajg koszty wytworzenia.

- Jakie naktady inwestycyjne ogdtem Grupy Azoty przewiduje nowa strategia do 2030 roku, czy tylko
dekarbonizacyjne ? Poza inwestycjami dotyczacymi transformacji to szereg przedsiewzieé inwestycyjnych
dywersyfikujacych portfel produktowy GA, jak tez zwigzanych z optymalizacjg proceséw produkcyjnych;

- Czy ograniczenie emisji CO2 o 0,8 min ton efekt roczny i skumulowany koszt 2,7 mld PLN ? To koszt catkowity czy
dopuszczajgcy udziat partneréw ? Kwota naktadéw w tym obszarze (ok. 270 min PLN rocznie) wydaje sie niska na tle
kosztu unikniecia emisji (ok. 200 min PLN rocznie) czy zakupdw energii z zewnatrz (ok. 200 min PLN)? Efekt redukgiji
emisji dwutlenku wegla w horyzoncie prezentowanej strategii wynosi 11,3% w stosunku do bazowego roku 2020. Aby
osiggnaé poziom tej redukcji Grupy planuje ponies¢ naktady inwestycyjne w wysokosci 2,7 mid zt. Wielko$¢ tych
naktadéw zostata oszacowana zgodnie z najlepszg wiedzg i naszym zdaniem jest ona wiarygodna.

- Co moze by¢ najwiekszym wyzwaniem jesli chodzi o realizacje strategii? Zmiennos$¢ otoczenia regulacyjnego.
Europejski przemyst, nie tylko chemiczny, jest w najblizszych latach uwarunkowany w réwnym stopniu biznesem i
rynkami, jak otoczeniem regulacyjnym. Nasza strategia ESG i nasze opcje rozwojowe, jak energetyka atomowa,
zaleza od pojawienia sie efektywnych regulacji prawnych.

- Zakonczenie Polimery Police ? Zakonczenie inwestycji jest planowane na 2023 rok. Na obecnym etapie trwa proces
analizy merytorycznej roszczen GRI;

- Dywidenda ? Wyptata dywidendy w danym roku bedzie uzalezniona od sytuacji finansowej i zaktualizowanych
potrzeb inwestycyjnych i nie jest wykluczona przed 2030 rokiem.

- Jaki procent zapotrzebowania na energie Grupa moze generowa¢ wilasnymi mocami? Obecnie 50% energii
elektrycznej jest kupowanej z zewnatrz a 50% produkowanej we wiasnych zrodtach wytwoérczych weglowych.
Struktura zakupu i wtasnej produkcji bedzie ukierunkowane na zwigkszenie udziatu energii zielonej;

- Czy Grupa rozwaza emisje zielonych obligacji? Grupa Azoty w swojej Strategii do 2030 roku zakfada finansowanie
inwestycji zwigzanych z transformacjg klimatyczng z wielu mozliwych zZrédet finansowania. Nie wykluczamy emis;ji
zielonych obligacii.

- Jaki widzg Panstwo potencjat przed rozwojem rynku wodorowego? W jaki sposéb spoétka moze partycypowac w tym
rynku, a w efekcie zarabia¢ na wodorze? JestesSmy najwigkszym producentem wodoru w Polsce i duzym w Europie.
Chcemy odnalez¢ sie w fancuchu wartosci produkcja-transport-magazynowanie-rynek. Mamy juz w dwéch
lokalizacjach przystosowane zrodta wodoru do transportu. W projekcie ,Zielone Azoty” przewidziane jest takze
zwigkszenie produkcji wodoru metodami konwencjonalnymi oraz uruchomienie laboratorium paliw alternatywnych ze
szczegblnym uwzglednieniem analiz wodoru spetniajgcego norme ISO we wspotpracy z certyfikowanym laboratorium
w Londynie.

Komentarz BDM: Nowa strategia kfadzie duzy nacisk na dekarbonizacje, co nie jest zaskoczeniem, cho¢ maty na
wodor, gdzie zaangazowanie grupy ma sie ograniczac¢ gf. do dziatalno$ci B&R. Strategia niewiele méwi o CAPEX.
Wiemy, ze dekarbonizacja grupy ma kosztowac 2,7 mld PLN w perspektywie do 2030 roku, co wydaje sie niskim
naktadem w relacji do zapowiadanych celéw, szczegdlnie w konteks$cie uniknigcia emisji 0,8 min ton CO2 o wartosci
ok. 200 min PLN rocznie. Spétka nie precyzowata czy dopuszcza udziat partneréw zewnetrznych w takich
inwestycjach, ale bedzie potrzebowata dodatkowego kapitatu . Podkre$lamy, ze sp6tka ma dosc staby bilans i jest
przed szczytem naktadow inwestycyjnych na gt. projekt czyli Polimery Police. Trzeba pamietac, ze do wydania
pozostato tam jeszcze ok. 4,5 mid PLN z budzetu 7,8 mid PLN po ewentualnych zmianach w kontrakcie z GRI, a
instalacja moze by¢ opdézniona do 3Q’23-4Q’23. Tymczasem bez uwzgledniania zadtuzenia Polimeréw wskaznik
DN/EBITDA juz po 1H’21 ksztattowat sie juz na poziomie 2,25x przy kowenantach max 3,5x, a tgcznie z tym
zadfuzeniem to az 4,8x EBITDA. Nie wszystko idzie wiec zgodnie z planem i wiele rzeczy moze sie jeszcze nie udac.
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Nasze pytania, ktore nie zostaty zadane:

- Prosze o podanie Sredniorocznych naktadéw modernizacyjnych w skali grupy w horyzoncie strategii z
uwzglednieniem nakiadéw na modernizacje startej energetyki ? lle jeszcze naktadéw wymaga modernizacja startej
elektrocieptowni w Putawach ? Pojawialy sie spekulacje ze to az 1 mid PLN ?

- jaki jest koszt dostosowania nowego bloku weglowego w Putawach do gazu/wodoru ? czy spotka zaktada taki
scenariusz takze w innych lokalizacjach (Police, Kedzierzyn, Tarnéw) ?

- dlaczego strategia wodorowa opiera sie tylko na prowadzeniu dziatart B&R ? Sg Panstwo liderem w tym obszarze?

- jak wyglada rentownos$c¢ segmentu nawozowego w pazdzierniku po wzroscie $rednich cen gazu do 90 EUR/MWh
(+39% m/m). Wg benchmarkéw nawozy saletrzane wzrosty w tym czasie o 50-60% m/m. Czy o tyle wzrosty ceny
zrealizowane spotki i rentowno$¢ segmentu byta dodatnia w pazdziemiku ?

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (29.10.21)

Q&A:

- bilans gazu w grupie ? spétka jest mniej wiecej zréwnowazona (pod wzgledem produkcji gazu i konsumpcji w
rafinerii). Spotka maksymalizuje wydobycie w Norwegii. W1-3Q’21 spotka zuzyta/wyprodukowata ok. 300 tys. ton
gazu;

- otoczenie makro w 4Q’21? wszystkie elementy marzy rafineryjnej w 4Q’21 na zadawalajacym poziomie’;

- spotka oczekuje wydobycia ok. 5 kboe/d ze ztoza Yme (wydobycie uruchomione 25.10.21) ale ok. potowy 2022 roku;
- premie lgdowe w 4Q’21 ? Jest dos¢ stabilna do 2020/2019. Premie w sprzedazy ON nie rosng, a to 60% produkcji
Lotos. Lepsze premie na benzynie. Stabilna syt. w olejach bazowych, cho¢ nie nalezy oczekiwac takich wynikow jak w
2-3Q°21;

- premie Igdowe wcigz wysokie, ale presja na marze detaliczne;

- zmniejszenie zuzycia gazu (kosztem produktéw ropopochodnych) w rafinerii w 4Q’21 to mogag by¢ oszczednosci 30-
90 min PLN;

- CAOEX 1,4 mid PLN w 2021 roku wcigz realny, cho¢ wydatki moga sie przesuna¢ na 2022 rok. Spétka rozpoczeta
strategiczng inwestycje w downstream, jest aktywna na Norweskim Szelfie;

Wypowiedzi prasowe:

- Najblizsze przestoje remontowe na zftozach na norweskim szelfie kontynentalnym, w ktérych Grupa Lotos ma
udziaty, planowane sg w 1Q’21- CFO;

- Grupa Lotos zaktada, ze obecne otoczenie rynkowe, zwigzane przede wszystkim z wysokimi notowaniami gazu
ziemnego, utrzyma sie co najmniej do potowy 2022 roku- CFO

- "Sezonowo 4Q jest zwykle najstabszy w roku, a w tym roku wynik uzalezniony bedzie od tego, jak efektywni
bedziemy w zastepowaniu gazu ziemnego jako medium do przerobu ropy innymi, tanszymi surowcami. Marze
produktowe pozostajg na nieztym poziomie, ale koszty produkcji poszty mocno do gory";

Spotka przed pigtkowa sesja opublikowata raport za 3Q'21
Konferencja z zarzadem dzi$ o 12:00 (Westin Warszawa). Wideokonferencja o 16:00 CEST pod linkiem

Pozytywna dla hut EAF réznica w koszcie wsadu ulegta w trzecim kwartale 2021 roku zmniejszeniu i moze w
niedlugim czasie odwrdci¢ sie na ich niekorzy$¢. W takim przypadku Cognor utracitby swojg przewage kosztowg na
poziomie wsadu nad hutami wielkopiecowymi, co wywotatoby presje na nasza rentownos¢ jak i wielko$¢ sprzedazy w
ramach segmentu potwyrobow.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q20 1Q'21 2Q21 3Q21 r/r  qfq 3Q21kons. réznica
Przychody 519,7 5163 399,5 466,1 460,1 4560 372,3 4449 5841 7161 7169 93% | 0% 674,5 6%
EBITDA 268 429 169 142 305 390 21,2 235 80,1 1141 1615 661% 42% 109,2 48%
skorygowana 304 360 129 137 280 289 11,5 264 754 1162 1458 1165% 25% 109,2 34%
Wynik netto 91 171 -1,0 55 28 21,9 15 74 459 788 1135 | 7269%  44% 76,0 49%
skorygowany 11,1 139 00 67 104 123 31 95 450 775 1007 - 30% 76,0 33%
Diug netto 331,9 2853 2856 2259 2600 2260 2183 1640 1262 1767 2060 | -6% . 17% 54,0 282%
/EBITDA 2,0 1,9 2,6 2,2 2,5 2,2 2,1 1,4 08 0,7 0,5
P/E adj. 12m 5,9 33
EV/EBITDA adj. 12m 4,1 2,7

Zrédto: BDM, spétka

Wedtug portalu Sensor Tower, w pazdzierniku spétka wygenerowata 8 min USD (vs 7 min USD we wrze$niu). ,Fishing
Clash” wygenerowat 5 min USD (pobrany 1,2 min razy), Hunting Clash” 1,4 min USD (pobrany 1,0 min razy). Spotka
Rortos wypracowata 0,4 min USD. ,Fishing Clash” w Chinach wypracowat 0,2 min USD (pobrany 0,1 min razy).

Komentarz BDM: portal Sensor Tower informuje, iz TEN wypracowat w zesztym miesigcu na platformach iOS 3 min
USD oraz 5 min USD na urzadzeniach z systemami Android (co daje sume 8 min USD), jednoczesnie informujgc o
tgcznych przychodach na poziomie 7 min USD i spadku monetyzacji gry ,Fishing Clash” m/m z 6 min USD do 5 min
USD. W zwigzku z rozbiezno$cig tych danych, oraz nasza obserwacjg pozycjonowania sie gier z portfela grupy —
ptasko m/m odbieramy powyzszg informacje neutralnie.
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Huuuge Games Wedtug portalu Sensor Tower, w pazdzierniku spétka wygenerowata 19 min USD przychodéw (vs 18 min USD we
wrzesniu). Najbardziej dochodows i aplikacjg w poprzednim miesigcu byto ,Huuuge Casino Slots” (12 min USD, 340
tys. pobran). Drugi najwiekszy tytut, "Billionaire Casino", osiggnat ok. 6 min USD przychoddw, 120 tys. pobran). Gra
"Traffic Puzzle" byta najczesciej pobierana aplikacjg (600 tys. pobran), wypracowata 1,2 min USD przychoddéw.

Komentarz BDM: pozytywna informacja, wedfug portalu Sensor Tower przychody spoétki urosty z 18 min USD we
wrzes$niu do 19 min USD w pazdzierniku.

PKP Cargo W 09.21 praca przewozowa wzrosta 0 5,4% r/r (+8,4% YTD), a masa towaréw o +7,0% r/r (+10,9% YTD)- UTK
W 09.21 praca przewozowa PKP Cargo wzrosta o 4,4% r/r (+10,0% YTD), a masa towaréw o 5,5% r/r (+11,6% YTD)-
UTK
Praca przewozowa PKP Cargo [mIn tono-km] Masa towaréw PKP Cargo [min ton]
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Zrédto: BDM, UTK Zrédto: BDM, UTK
Rynek stali Ceny pretow zebrowanych wzrosty w 43 tygodniu o ok. 0,5% w/w. Najwigksze spadki notujg blachy (-4% w/w

zimnowalcowana, -8% blacha konstrukcyjna). Od szczytu ceny pretéow spadty o ok. 13%, a blach o ok. 20-30%.
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Zrédfo: BDM, PUDS. *- ceny $rednie
mBank Nowa Strategia Grupy mBanku na lata 2021-2025 pt. "Od ikony mobilnosci, do ikony mozliwosci" zaktada m.in.

wskaznik koszty/dochody (C/I) na poziomie ~40% oraz wskaznik ROE na poziomie powyzej 10% w 2025 r..
Diugoterminowym celem mBanku jest wyptata dywidendy na poziomie 50% zysku netto.

Nowa Strategia mBanku zaktada m.in. osiggnigcie neutralnosci klimatycznej w zakresie 1 i 2 emisji gazéw
cieplarnianych do 2030 r. mBank ma ambicje sta¢ sie organizacjg w petni neutralng dla klimatu (zakres 3) najpdzniej
do 2050 r.

Pekao Rada nadzorcza Banku Pekao powotata Piotra Zborowskiego na stanowisko wiceprezesa banku z dniem 5 listopada.
Jednoczesnie Tomasz Kubiak zrezygnowat z funkcji wiceprezesa, ze skutkiem na 4 listopada.

Kadrowa ruletka w Pekao. Przed diugim weekendem w zarzgdzie banku dokonata sig 29. i 30. zmiana personalna w
ciggu czterech lat. Jacek Sasin, minister aktywow, rzgdzi. — Puls Biznesu
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Quercus Agent Transferowy, spotka zalezna od Quercus TFI, podpisat z Bankiem Pekao umowe zakupu 100%
udziatéw DI Xelion za 18,6 min PLN.

Bank Pekao, ktéry ocenia, ze realizacja transakcji bedzie miata nieznaczny, pozytywny wplyw na wynik grupy w
4Q21.

Getin Holding sfinalizowat z Banca Transilvania umowe sprzedazy akcji czterech spdtek wchodzacych w sktad
segmentu Rumunia, w tym Idea Banku Rumunia i Idea Leasing Rumunia za kwote 213 min rumunskich lei, co stanowi
réwnowartos¢ ok. 199 min PLN.

GPW prowadzi projekt budowy wiasnego, autorskiego systemu transakcyjnego o roboczej nazwie Warsaw Automated
Trading System i rozpoczeta przygotowania do jego wdrozenia. Zastgpienie dotychczasowego systemu
transakcyjnego UTP jest planowane na 1Q’24.

Tauron Polska Energia pozyskat z Europejskiego Banku Inwestycyjnego kredyt w wysokosci 2,8 mid PLN na pokrycie
wydatkow inwestycyjnych w sieci dystrybucyjne energii elektrycznej w potudniowej oraz potudniowo-zachodniej czesci
kraju. Jest to najwieksze w historii banku finansowanie korporacyjne udzielone w Polsce, na cele inne niz rozwoj
infrastruktury transportowej.

Widzimy zmniejszenie przeptywu gazu z kierunku wschodniego, ale jest to zgodne z wielkoscig kontraktowa, ustalong
w ramach kontraktu jamalskiego - Radostaw Kazimierski z PGNiG. Wedtug Reutersa, w sobote wstrzymano dostawy
gazu przez Jamat.

Boryszew zawart z chinskg firmg Zhejiang XCC Group ostateczng umowe sprzedazy udziatéw spotki FLT Polska za
80,6 min PLN.

Brand24 chce przyjg¢ program motywacyjny na lata 2021-2023 dla kluczowej kadry kierowniczej. Warunkami
przyznania akcji ma by¢ 15,9 min PLN przychodéw w 2021 roku, 20,3 min PLN w 2022 roku i 26,8 min PLN w 2023.
Cele EBITDA pomniejszone o koszty prac rozwojowych to odpowiednio: 1,3 min PLN, 0,9 min PLN i 3,9 min PLN.

Polkomtel, operator sieci Plus z grupy Cyfrowy Polsat, ma ponad 17 min oséb w zasiegu sieci 5G.

Radpol THC SICAV-RAIF oraz Andrzej Sielski, akcjonariusze Radpolu posiadajgcy facznie 94,66% akcji, zawarli
porozumienie w celu przeprowadzenia przymusowego wykupu akcji po osiggnieciu lub przekroczeniu progu 95%.
Synektik Urzad Patentowy Rzeczpospolitej Polskiej udzielit Synektikowi patentu na zwigzek chemiczny soli amoniowej
znakowany radioizotopem przeznaczony do badan perfuzji miesnia sercowego metodg PET/CT. Patent dotyczy
terytorium Polski i zostat udzielony na 20 lat od daty zgtoszenia, czyli do 2038 roku.
Gobarto Gobarto sprzedato polskiej spétce deweloperskiej zabudowang nieruchomos$¢ w Krakowie o powierzchni 3.875 m kw.
za ceng 23,45 min PLN, powiekszong o nalezny VAT.
Big Cheese - Cena emisyjna w ofercie publicznej Big Cheese Studio, producenta i wydawcy gier, zostata ustalona na 35 PLN.
Studio Wartosc¢ oferty wyniesie 27,9 min PLN. Oferta obejmuje fgcznie 797.264 akcje, z czego 135 tys. to nowo emitowane
walory serii B. Pozostata czes¢ to akcje istniejace serii A.
- Z emisji nowych akcji Big Cheese Studio zamierza pozyskaé 4,7 min PLN, ktére przeznaczy na produkcje trzech
projektow.
- Big Cheese Studio ma w planach rozpoczecie prac nad grami: B17 Squadron, Pizza Empire, a takze dodatkowym
tytutem, ktérego szczegdtéw na tym etapie nie zdradza.
- Spdtka w transzy duzych inwestoréw zaoferuje 558.085 akcji, a w transzy matych inwestoréw 239.179 akg;ji.
- Zapisy w transzy matych inwestoréw potrwajg do 8 listopada.
- W1H'21 spoétka wypracowata ponad 5,5 min PLN zysku netto notujgc dynamike ponad 87% r/r.
Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia
podsumowanie
tygodnia Gaming 25/10.2021-02/11.2021
Link
Kraj
Artifex Mundi — wybrane szacunkowe dane za 3Q’21. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,484243
All In! Games - ogtoszenie strategicznych kierunkéw rozwoju grupy. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,484371
Zagranica
Ubisoft — raport za 1H'21/22 https://tinyurl.com/3ckb7kk7
Ubisoft szykuje ponad 3 tytuty AAA na kolejny rok fiskalny. https://tinyurl.com/3d8xkux6
Xbox 2042 zwiastuje gaming w 32K i do 480 fps. Zwiastun pokazuje , przysztos¢ gier”. https://tinyurl.com/nm2a2rbk
BlizzConline oficjalnie anulowany, ale materiaty z Diablo 4 i Overwatch 2 zostang opublikowane https://tinyurl.com/ez6uw7sk
Sony szykuje przejecia. PlayStation Studios powiekszone o 20%. https://tinyurl.com/axfhdds
Xbox Series X|S — ile moze wynosi¢ liczba sprzedanych egzemplarzy? https://tinyurl.com/3tvmy9v9
PS5 $rubuje kapitalny wynik. Sony potwierdza bardzo wysoka sprzedaz gier i $wietuje rekordy. https://tinyurl.com/2ycdfby8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stoog.pl, yahoo.com
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Unibep podpisat umowe o wartosci 108,5 min PLN netto na realizacj¢ w systemie generalnego wykonawstwa Il etapu
inwestycji mieszkaniowej pn. "Soho" przy ulicy Zupniczej w Warszawie, podata spotka. Zamawiajgcym jest Yawa Sp.
Z 0.0. 4 Sp. k.

Przemyslana i konsekwentna transformacja klimatyczno-energetyczna to warunek konieczny utrzymania silnej pozycji
rynkowej Grupy Azoty w perspektywie najblizszej dekady — méwi Tomasz Hinc, prezes zarzadu Grupy Azoty SA. -
Rzeczpospolita

Sprzedaz kredytow zrealizowana za posrednictwem Open Finance wyniosta 953 min PLN w 3Q’21 wobec 1 737 min
PLN rok wczesniej. Kwote 902 min PLN stanowity kredyty hipoteczne, ktérych sprzedaz spadta z 1 609 min PLN rok
wczesnie;.

Grupa Zywiec podjeta uchwate w przedmiocie wyptaty zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok obrotowy
2021, w tgcznej kwocie 205,4 min PLN. Kwota zaliczki na akcje wynosi 20 PLN.

Invista rozpoczeta przeglad opcji strategicznych. Przeglad ma na celu wybdr najkorzystniejszego sposobu realizacji
dtugoterminowego rozwoju spotki.

Zarzad CDRL ztozy wniosek o wyptate przez spétke 2 PLN dywidendy na akcje. Srodki na ten cel majg pochodzi¢ z
kapitatu zapasowego z zyskéw ubiegtych lat.

Famur wystapit z roszczeniem wobec Trina Solar Schweiz, ktéra zdaniem polskiej spotki nie wywigzata sie z zapisow
umowy ramowej w sprawie dostaw paneli fotowoltaicznych.

Games Operators podpisat z firmg Radostaw Rowicki umowe dotyczacg stworzenia istotnej czesci gry "Infection Free
Zone".

Gamivo nawigzat wspétprace z administratorem jednej z najwiekszych w Europie platform cloud gamingowych -
Boosteroid i rozpoczyna dziatalno$¢ w segmencie cloud gamingu, podata spoétka. Granie w chmurze umozliwia
korzystanie z najnowszych gier typu AAA o zaawansowanych ustawieniach graficznych nawet na stabszych
komputerach oraz urzadzeniach.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi y i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bd(®

241993

WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badZz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto
informacyjny, a podmioty opisywane w opracowaniu sa dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 02.11.2021 roku, 07:15 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegélnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozert dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego
instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnaé 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed
finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw 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 sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdore w przysztosci moga okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, Zze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie
beda wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

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

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,

ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznaé sie z zasadami

obowigzujacymi w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami
finansowymi- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi ymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie s podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interp . i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ‘wymaga zgody jacych raport.
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