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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Sezon wynikéw czas zacza¢ 1D YTD
Miniony tydzienn obfitowat w ciekawe wydarzenia. Ewenementem na skale a0 1948,0 2.0% -1,8%
Swiatowg okazat sie rajd spotki GameStop (z 20 do 350 USD) za sprawa wic3o 2288,1 1,6% 1,1%
inwestoréw indywidualnych, ktérzy z pomocg serwisu Reddit postanowili zakpi¢ z  mwicao 41017 0,0% 3,1%
posiadajgcych krotkg pozycje wielkich funduszy hedgingowych w USA. Na swicso 16 8955 0,0% 5,0%
krajowym rynku z kolei gwiazdg byt bez watpienia CD Projekt (swojg drogg tez wic 56 978,7 -1,4% 0,1%
chetnie ,shortowany” przez fundusze), ktéry w ciggu tygodnia przy ogromnych nc index 521,9 1,1% 5,4%
obrotach wzrést o 22%. Tymczasem indeksy na GPW, pomimo sporych wahan, wic Banki 4 860,9 0,3% 2,0%
zakonczyly tydzien bez znaczgcych zmian. WIG spadt -0,6%, WIG20 -0,2%, wiG Bud 3896,7 0,0% 6,4%
mWIG40 -1,4%, a sWIG80 -1,7%. Nasz rynek byt tym samym lepszy od innych wiG chemia 79484 -1,3% 3,3%
rynkow europejskich. DAX spadt -3,2%, FTSE -4,3%, a CAC -2,9%. Jednoczes$nie wiG Dew 2462,2 -0,8% 3,2%
po wielu tygodniach wzrostéw rynki w USA zanotowaty drobng (przynajmniej jak wiG Energia 20858 -1,6% 2,2%
na razie) korekte (S&P -3,3%, Nasdaq -3,5%). Nastroje w Polsce pozostajg pod wiG Games 29.160,9 -8,0% 1,0%
wptywem informacji dot. szczepionek i globalnego sentymentu, ale dodatkowo w wiG IT 3882,6 1,2% 0,5%
tym tygodniu na dobre rusza sezon publikacji wynikéw. W pierwszej kolejnosci wiG Media 5876,3 -0,4% -2,8%
tradycyjnie swoje raporty zaprezentujg banki (Millennium i Santander we wtorek i wiG Paliwa 4874,1 2,1% -1,6%
$rode). Z rana nastroje sg pozytywne. NIKKEI rosnie 1,5%, a kontrakty terminowe WIG Spoz 4139,8 1,2% 13,7%
na S&P s3g na 0,5% plusie. WIG Surowce 5853,1 1,5% 4,0%
Michat Fidelus WIG Telco 983,4 0,5% 0,7%
DAX 134329 1,7% 2,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK RL=E100 i AL i
CAC40 5 399,2 2,0% 2,7%
= PKP Cargo: Praca przewozowa spotki w 12.20 +11,8% r/r, -13,6% YTD (rynek +12,7% rlr, gy 435171 -0,1% 3.5%

YTD -6,6%)- dane UTK [wykresy BDM];

= Forte: Podsumowanie konferencji po szacunkach za 4Q’'20 29.01.2021- lekko pozytywne e DL S il
[komentarz BDM]; DJIA 29982,6 -2,0% -2,0%
= CD Projekt: Spotka otrzymata zawiadomienie o kolejnym pozwie zbiorowym w USA — Nasdag Comp 13070,7 -2,0% 1,4%
neutralne [komentarz BDM]; Bovespa 115 067,5 -3.2% -3.3%
= Open Finance: Spoétka sprzedata w 4Q'20 kredyty o wartosci 1,72 mld PLN, spadek r/r o Nikkei225 27 663,4 -1,9% 0,8%
32%; Shanghai Comp. 3483,1 -0,6% 0,3%
= Arctic Paper: Wyniki spotki w '20 co najmniej zblizone do '19; w 21 chce wzmocni¢ ggp/asx 200 6 607,4 0,6% 0,3%
pozycje rynkowg- wywiad z CEO (neutralne) [tabela BDM] a0 oo
= Polenergia: Spotka Polenergii ma umowe z PSE o przytagczenie do sieci projektu MFW SR oa 0:4% 0,9%
Battyk I USD/PLN 3,73 -0,5% -0,2%
= Monnari: Spétka odstapi od 24 uméw najmu powierzchni w centrach handlowych; CHF/PLN 418 0.8% 0.9%
= Ciech: Soda z niemieckiej fabryki zostata dopuszczona na rynek farmaceutyczny; EUR/USD 121 0,1% 0,7%
= Unibep: Konsorcjum Unibepu ma umowe na droge S19 na odcinku Ploski-Hacki za 305,4 USD/IPY 104,68 0,4% 1,4%
min PLN;
= T-Bull: Spétka ma umowe ramowg z Ekipa Games dotyczacg produkcji gier; IFVAD
= Vivid Games: Jarostaw Wojczakowski zostat prezesem zarzadu spétki; Wartos¢ Zmiana
= Erbud: Spétka Erbudu wybuduje farme wiatrowg dla Polenergii za 31,5 min PLN netto; Kurs otwarcia 1963 51 2,67%
= PKN Orlen: Spétka ma umowe z NP Baltic Wind ws. wspotpracy przy projekcie offshore; Kurs zamknigcia 1950 34 -1,71%
. E:E k?AK:' ﬁpéf{ka ma umowe kredytu do 160 min PLN na finansowanie inwestycji W s min. 1936 49 2,60%
ektrowni Konin;
) ' ) . o . K . 1984 -5 -0,25%
= PGNIG: Grupa zdecydowata o niekontynuowaniu negocjacji ws. zakupu Tauron Ciepto; V;rls max - Y DD 2 13;
= Marvipol: Spotka ma umowe zakupu dziatki w Warszawie-Biatotece za 20 min PLN netto; olumen obrotu - LD
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. Otwarte pozycje 40490 921 -2,22%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obroét
WIG20 196576 193885 198552 194801 -20% 2004
WYKRES DNIA WIG30 230092 227225 232575 228806 -16% 2060

Ceny stali zblizajg sie do rekordowych 1000 EUR/t. Od dotka w sierpniu’20 wzrosty o MWIG40 410676 16797.72 1690295 410160 00% 166

ok. 150%. Wplyw na ceny ma ograniczona produkcji w hutnictwie po pandemicznym SWIG80 1690062 406503 411134 1689554 00% 21
roku i szybkie odbicie popytu (+efekt zakupéw na zapas). Na GPW notowanych jest 2 WIG-PL 5826627 58109,02 5843399 5810902 -15% 2203
producentéw stali (Cognor i MFO) i kilku dystrybutoréw (Stalprofil, Bowim, Drozapol). WIG S e SOTAN 87 R ERUEES =l 2200
Od sierpnia’20 ich kursy akcji wzrosty nawet o 90% (Cognor, najmniej +41% MFO).

WIG20

Close MC 1D YTD

Stal HRC [EUR/] Alior 17,07 2228 -2,8% 0,6%
L LA “* Allegro 73,50 75 209 2,6% 13,2%
; Asseco Poland 68,00 5644 1,9% -0,1%

" cce 82,70 4538 -0,2% -5,5%

CD Projekt 305,20 30 720 -16,4% 11,1%

T#  Cyfrowy P. 30,54 19532 0,3% 0,9%

Dino 262,80 25 765 -0,5% -9,2%

bw  JSW 31,81 3735 -1,8% 22,6%

KGHM 188,40 37 680 1,7% 3,0%

bew  Lotos 38,59 7134 -2,1% -6,9%

LPP 7 690,00 14 245 1,2% -7,2%

.  Orange 6,57 8616 1,1% -0,4%

Pekao 63,70 16 719 -0,1% 4,3%

w PGE 6,54 12 236 -1,9% 0,7%

PGNIG 5,64 32 601 0,1% 1,8%

PKN Orlen 56,02 23 960 -3,4% -2,9%

™ pkoep 28,88 36 100 0,9% 0,6%

PZU 29,83 25 759 -1,7% -7,8%

20 00 a1 w3 4 15 016 ‘ 7 8 09 220 Salanceriiska goiig Aty WS HE

HRCL Concly (Generic 1st VAL Fture) Graph 176 Daily 0 FEB2021 CopyrightT 2021 Bloombery Finance L.P. w2 Tauron 2,81 4928 -2,4% 3,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Bloomberg
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mwIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 485,00 1145 -2,6% 2,3% Famur 2,59 1489 -1,1% 151% Ropa Brent [USD/bbl] 55,5 -0,1% 0,1% -0,8% 7,0% -4,7%
Amica 139,20 1082 0,9% -5,2% GPW 44,05 1849 0,8% -3,6% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 20,0 -4,1% -7,0% 4,4% 4,4% 96,1%
Amrest 28,35 6224 0,5% 2,3% GTC 6,72 3263 -12% -6,7% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 20,1 -4,7% -6,5% 5,4% 5,4% 99,5%
Asseco SEE 38,70 2008 -08% -10,0% Handlowy 38,80 5070 0,8% 10,4% CO2 [EUR/] 32,9 -3,0% -3, 7% 0,0% 0,9% 37,5%
Azoty 29,00 2877 -0,5% 5,6% ING BSK 171,00 22247 0,0% 0,0% Wegiel ARA [USD/] 69,4 2,4% 2,7% 2,4% 0,2% 37,7%
Benefit Sys. 835,00 2417 -0,6% 0,1% Inter Cars 282,00 3995 2,9% 19,5% Miedz LME [USD/] 78624 -0,2% -1,6% 0,0% 1,5% 40,1%
Biomed-L. 9,10 567 -2,6% 1,6% Kernel 54,60 4588 0,9% 10,8% Aluminium LME [USD/t] 19819 -0,1% -0,7% 0,0% 0,4% 15,0%
BNP Paribas 60,60 8934 -03% -47% Kety 479,00 4612 -08% -2,5% Cynk LME [USD/t] 25565 -0,5% -51% 0,0% -6,3% 15,0%
Budimex 323,00 8246 0,6% 5,0% Kruk 167,30 3181 0,6% 17,8% Otéw LME [USD/] 20085 -0,3% -0,9% 0,0% 1,7% 9,5%
Celon Pharm 44,40 1998 -3,7% 9,5% Livechat 112,00 2884 4,7% 6,7% Stal HRC [USD/t] 11490 10% 8,6% 0,0% 14,3% 98,1%
Ciech 31,35 1652 -28% -2,6% Mabion 21,75 299 0,2% 4,8% Ruda zelaza [USD/t] 168,1 -0,2% -0,7% 0,0% 6,1% 126,1%
Cl Games 1,41 258 -2,6% 8,8% mBank 195,60 8287 0,9% 9,2% Wegiel koksujacy [USD/] 159,3 0,5% 10,9% 4,5% 47,8% 5,9%
Comarch 196,50 1598 -1,0% 1,0% Mercator 369,00 3913 22% -12,6% Zioto [USD/oz] 18602 09% 0,2% 0,7% -2,0% 18,0%
Cormay 1,14 96 -5,0% -1,3% Millennium 3,92 4755 3,0% 19,9% Srebro [USD/oz] 28,5 7,6% 11,9% 5,7% 8,0% 61,3%
Datawalk 185,00 904 -2,6%  -3,6% Neuca 680,00 2983 0,0% 4,5% Platyna [USD/oz] 11050 26% 0,2% 2,5% 3,1% 14,0%
Develia 2,25 1005 0,0% 14,0% PKP Cargo 13,80 618 1,2% 0,7% Pallad [USD/oz] 22530 -3,0% -4,7% 2,0% -8,2% 1,3%
Dom Dev. 115,00 2900 -2,5% 0,9% PlayWay 635,00 4191 -2,3% 0,3% Bitcoin USD 338164 1,7% 15% -2,4% 16,6% 264,6%
Echo 4,25 1754  -0,7% 52% TEN 498,00 3619 -3,1% -9,6% Pszenica [USd/bu] 668,3 33% 53% 0,8% 4,3% 20,7%
Enea 6,86 3028 -1,4% 5,0% WP.PL 89,00 2593 -0,7% -4,3% Kukurydza [USD/bu] 555,3 3,9% 10,9% 1,5% 14,7% 45,6%
Eurocash 13,70 1907 -03% -25% XTB 18,95 2224  -1,3% 5,9% Cukier ICE [USD/Ib] 158 15% -0,3% 0,0% 2,2% 7,7%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

W 12.20 praca przewozowa wzrosta 0 12,7% r/r (-6,6% YTD), a masa towaréw o 12,4% r/r (-6,5% YTD)- UTK
W 12.20 praca przewozowa PKP Cargo wzrosta o 11,8% r/r (-13,6% YTD), a masa towaréw o 9,4% r/r (-15,2%
YTD)- UTK

Praca przewozowa PKP Cargo [mIn tono-km] Masa towarow PKP Cargo [min ton]
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Zrédto: BDM, UTK Zrédto: BDM, UTK

Podsumowanie konferencji po wynikach szacunkach za 4Q’20 (29.01.2021).

Komentarz BDM:

- do pofowy grudnia spotka miata magazyny na 70%, teraz ma petne (na 5 tyg.) bo jest lockdown;

- duza cze$c¢ sklepdéw na zachodzie zamknieta, pracujg biura, pracujg magazyny, pracujg caty czas, w najblizszym
czasie ograniczg nieznacznie produkcje max 10%;

- wplyw zamoéwient w styczniu nieco nizszy ale i tak na historycznie wysokim poziomie (w grudniu >30% r/r, w
styczniu lekko wyzej r/r), duza niewiadoma jak bedzie sprzedaz bo zalezy od decyzji rzgdéw;

- mato prawdopodobne przedtuzenie lockdawnu, raczej Niemcy sige bedg otwierac stopniowo landami;

- spotka pracuje na 15 tygodniowym portfelu zaméwien (prawie 4 miesigce !);

- deficyt ptyty, duza rentownos$¢ 22% na sprzedazy nadwyzek w 4Q’20;

- 30 min PLN EBITDA Tanne w 4Q’20, a 80 min PLN w cafym 2020 roku, 70% sprzedazy szto do Tanne
(zaktadalismy, ze EBITDA w 2020 to 40+ min PLN);

- spotka ma 220 min PLN dostepnych kredytéw obrotowych, a rok temu byto 120 min PLN;

Wiegcej w materiale Forte (po konferencji za 4Q'20)- komentarz analityka 29.01.2021

CD Projekt otrzymat zawiadomienie o ztozeniu pozwu zbiorowego w USA. Pozywajgcy domagajg sie ustalenia na
drodze sadowej, czy warunki Steam Distribution Agreement naruszaty reguty prawa konkurencji w Stanach
Zjednoczonych.

Pozew przed Sgdem Okregowym Standéw Zjednoczonych dla okregu Centralnej Kalifornii zlozyto pie¢ osoéb
fizycznych bedacych nabywcami gier za posrednictwem platformy Steam, ktérej wiascicielem jest spétka Valve
Corporation. Podmiotami pozwanymi sg Valve wraz z innymi producentami i wydawcami gier w tym CD Projekt
oraz jej spotka zalezna CD Projekt Inc.

Powodztwo formutuje wobec Valve zarzuty co do naduzywania sity rynkowej poprzez wymaganie od twércéw gier
zawarcia w umowie dystrybucyjnej Steam klauzuli tzw. najwiekszego uprzywilejowania, na mocy ktorej
kontrahenci Valve mieliby zobowigzywa¢ sie wobec Valve, ze cena gry na platformie Steam bedzie taka sama, jak
cena na innych platformach. Jak wynika z pozwu, skutkiem postugiwania sie tg klauzulg miatoby by¢
nieprawidtowe funkcjonowanie rynku ze wzgledu na utrudnienie innym platformom mozliwosci konkurowania pod
wzgledem cenowym ze Steam.

Na obecnym etapie spoétka weryfikuje zasadno$¢ kierowania roszczen wobec niej i jej spotki zaleznej w ramach
powyzszego pozwu.

Komentarz BDM: neutralne. Pozew zostat ztozony przez pigeciu graczy przeciwko firmie Valve Corporation
(Steamowi), oskarzajgc ja o wykorzystywanie jednej z klauzul w umowie dystrybucyjnej do zawyzania cen gier.
Chodzi o klauzule MFN (,najbardziej uprzywilejowanej nagrody”) - reguluje ona zasady dystrybucji, gwarantujace,
brak mozliwosci oferowania w innych sklepach taniej, niz na Steamie. Zdaniem pozywajgcych w ,zmowie” z Valve
zaangazowani byli takze wydawcy, w dokumencie wspomniano m.in. o Ubisofcie, Rust LLC, kChamp Games,
Devolver Digital oraz CD Projekcie. Nie spodziewamy sie, zeby pozew negatywnie wptynat na spotke.

Wartos¢ kredytéw udzielonych za posrednictwem Open Finance w 4Q’20 wyniosta 1,72 mid PLN, podczas gdy
rok wczesniej byto to 2,52 mid PLN.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Wyniki grupy Arctic Paper w 2020 roku, pomimo spadku przychoddéw, powinny by¢ co najmniej zblizone do
osiggnietych w 2019 roku, dzieki zarzadzaniu kosztami operacyjnymi i cenami papieru. W 2021 roku Arctic chce
zwiekszac pozycje rynkowa, a wykorzystanie mocy produkcyjnych ma przekroczy¢ 90% wobec 80% w 2020 roku-
wywiad z CEO

Prognozy dla Arctic Paper na 4Q’20 i 2020 rok

4Q'19 4Q'20 r/r 2018 2019 r/r 2020P r/r
Przychody 739,7 6738 -89% 31694 31171 -1,6% 28066 -10,0%
Wynik brutto na sprzedazy 128,5 109,3 -14,9% 547,0 585,5 7,0% 553,3 -5,5%
EBITDA 34,9 36,7 5,2% 213,2 278,0 30,4% 283,0 1,8%
EBITDA adj. 349 36,7 5,2% 2190 2600 187% 2705 4,0%
Rottneros* 3,8 -6,2 -263,8%  157,5 152,0 -3,5% 55,4 -63,6%
Arctic Paper 31,1 42,9 38,0% 61,5 1080  755% 2151  99,2%
EBIT 13,2 11,1 -15,8% 124,1 191,4 54,3% 174,1 -9,0%
2ysk brutto 5,1 5,0 -2,4% 87,2 157,9  81,1% 1438  -89%
2Zysk netto 105 146  39,5% 8,0 82,7 9351% 1245 50,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,4% 16,2% 17,3% 18,8% 19,7%
Marza EBITDA adj. 4,7% 5,5% 6,9% 8,3% 9,6%
Marza EBIT 1,8% 1,6% 3,9% 6,1% 6,2%
Marza zysku netto 0,7%  0,7% 2,8% 5,1% 5,1%

Zrédto: BDM, spétka, prognozy wiasne

Spotka Ciech Soda Deutschland - spdtka z Grupy Ciech - uzyskata certyfikat GMP umozliwiajacy spoice wejscie
na perspektywiczny rynek farmaceutyczny. Jednocze$nie CSD pozyskata pozytywng opinie lokalnego urzedu ds.
farmacji i zostata wpisana do europejskiej bazy EudraGMP jako producent sody oczyszczonej w standardzie
substancji czynnej produktow leczniczych.

PKN Orlen zdobyt pierwsze miejsce wsréd certyfikowanych pracodawcow w Polsce. Otrzymat tez od ekspertow
niezaleznego Top Employers Institute wyréznienie Top Employer Polska 2021 za spetnienie najwyzszych
Swiatowych standardéw w zakresie polityki personalne;.

Nigdy na temat premierowania z prezesem PiS, wicepremierem Jarostawem Kaczynskim nie bytlo prowadzonych
rozmow - Daniel Obajtek. Dodat, ze nie wybiera sie na zadne inne stanowisko.

PKN Orlen, Baltic Power oraz NP Baltic Wind, spétka z grupy Northland Power Inc, zawarty umowe joint venture
w sprawie wspdtpracy przy projekcie morskiej farmy wiatrowej. W tym roku NP Baltic Wind planuje zainwestowac
w rozwdj Baltic Power okoto 290 min PLN.

PGNIG zdecydowat o niekontynuowaniu dalszych negocjacji z Tauronem w sprawie zakupu udziatow w spétce
Tauron Ciepto.

Santander Bank Polska i Tauron Polska Energia przeprowadzity pierwszg w Polsce "zielong" transakcje IRS.

Konsorcjum Unibep, Budrex i Value Engineering podpisato umowe na realizacje inwestycji drogowej pn. "Projekt i
budowa drogi S19 na odcinku Ploski - Hacki" za 248,3 min PLN netto (tj. ok. 305,4 min PLN brutto), z czego
wynagrodzenie Unibepu wynosi ok. 194,5 min PLN netto, a wynagrodzenie spotki zaleznej Budrex - ok. 47,8 min
PLN netto.

Spdétka rozwijajgca projekt morskiej farmy wiatrowej MFW Baltyk | podpisata z Polskimi Sieciami
Elektroenergetycznymi umowe o przytgczenie projektu do sieci. Catkowita moc osiggalna projektu ustalona
zostata na poziomie 1.560 MW.

Zespot Elektrowni Patndw-Adamoéw-Konin zawart z Bankiem Polska Kasa Opieki umowe kredytu w tacznej kwocie
do 160 min PLN, przeznaczonego na finansowanie projektu inwestycyjnego w Elektrowni Konin.

Dom Development obiecuje wyzsze dywidendy. Spodtka zapowiada, ze chce zwigksza¢ transfery do
akcjonariuszy. O dynamike z lat ubiegtych bedzie jednak trudno. — Puls Biznesu

PBDI - podmiot w 90% zalezny od Erbudu - zawart umowe na roboty budowlane przy budowie nalezgcej do
Polenergii Farmie Wiatrowej Debice/Kostomtoty za 31,5 min PLN netto.

Marvipol Development zawart z osobg prawng niepowigzang z grupg umowe nabycia nieruchomosci, na ktorg
skfada sie kilka dziatek gruntu o tgcznej powierzchni ok. 1,4 ha, w Warszawie, w dzielnicy Biatoteka, za cene 20
min PLN netto.

Spdr agentéw z Millennium o wynagrodzenie. Prowadzacy oddziaty partnerskie twierdza, ze nowe zasady
wynagrodzen ograniczg ich przychody o poftowe. Bank ttumaczy sie sytuacja rynkowg i deklaruje rozwoj
franczyzy. — Puls Biznesu
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Banki znalazty sposéb na zmniejszenie ryzyka kwestionowania porozumien. Najwazniejszg obawag
kredytodawcow jest to, ze pomimo zawarcia ugéd mogacych kosztowac¢ sektor 30—40 mld zt w przysztosci klienci i
tak bedg kwestionowac te porozumienia. Jest jednak szansa na obrone przed takim zjawiskiem. — Parkiet

Bankom zostato tylko kilka tygodni na dopracowanie finalnego ksztattu kompromisu z frankowiczami. Spiesz3 sie,
by zdazy¢ przed potencjalnie grozng dla nich decyzjg Sadu Najwyzszego. — Dziennik Gazeta Prawna

Grupa Monnari zdecydowata o odstgpieniu od 24 umoéw najmu powierzchni sprzedazowych w centrach
handlowych. Powierzchnia tych sklepéw stanowi ok. 13,2% catkowitej powierzchni dla marek grupy.

Spétki z WIG-spozywczy pod lupa. Drozejgce produkty rolne pozytywnie wplywajg na dziatalno$¢ ukrainskich
spotek, co podbija ich notowania. Réwniez polskie firmy z branzy spozywczej mimo pandemii radzg sobie bardzo
dobrze. - Parkiet

Rada nadzorcza Vivid Games powotata na prezesa zarzgdu dotychczasowego wiceprezesa Jarostawa
Wojczakowskiego.

T-Bull zawart umowe ramowg z Ekipa Games (Ekipa Friza), zgodnie z ktérg T-Bull zrealizuje dla Ekipy Friza co
najmniej dwie gry.

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 25/01.2021-01/02.2021

Link
Kraj
CD Projekt - Cyberpunk 2077 z tatka 1.11. CD Projekt RED poprawia gre i usuwa btad. https://tinyurl.com/y4txuyga
Zagranica

Microsoft moze przeja¢ kolejng wielkg firme. https://tinyurl.com/yy4hms7|
https://tinyurl.com/y5f5Isbf

https://tinyurl.com/y5mudI9w

Epic Games Store z rekordowymi wynikami.

Sprzedaz PS5 zbliza sie do pierwszego kamienia milowego.

Immortals Fenyx Rising z nieoczekiwang atrakcja. Ubisoft opublikowat demo gry.
The Lord of the Rings: Gollum nie zadebiutuje w 2021 roku.

https://tinyurl.com/yygd5g7a
https://tinyurl.com/y33rznec
Konami rozwigzato trzy studia produkcyjne, ale nie zamierza rezygnowac z gier. https://tinyurl.com/y5zmjrva

GTA Online notuje wielki sukces w walce z oszustami. https://tinyurl.com/y28js6v6

Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stoog.pl

W czwartek po sesji 28.01.21 spdtka przedstawita zatozenia budzetowe na 2021 rok- korekta tabeli (omytkowo
zestawili$my sprzedaz miedzi/srebra Grupy KGHM przy budzecie dla KGHM SA- zmiany w tabeli na zétto).

Wybrane dane operacyjne

2019 2020 2021
budzet wykonanie % budzet wykonanie % budzet wykonanie s
Produkcja KGHM SA
miedz w koncentracie kt 397 399 101% 399 393 98% 390 -1%
srebro w koncentracie t 1238 1249 101% 1448 1218 84% 1200 -2%
mied? elektrolityczna kt 559 566 101% 563 560 100% 573 2%
z wsadow wiasnych 406 418 103% 410 413 101% 385 -7%
srebro metaliczne t 1341 1400 104% 1432 1323 92% 1197 -10%
Sprzedaz KGHM SA
mied? ptatna kt 601 557 93% 566 561 99% 566 1%
srebro ptatne kt 1454 1393 96% 1451 1369 94% 1165 -15%
Produkcja KGHM International
miedz ptatna kt 75 77 102% 72 67 93% 74 10%
TPM ktroz 88 85 97% 63 66 105% 54 -18%
Produkcja Sierra Gorda
miedz ptatna kt 57 60 104% 79 82 103% 99 21%
molibden Mlb 11 11 102% 9 9 101% 7 -23%
CAPEX min PLN 2516 2481 99% 2250 2853 27%
Oczekiwany koszt produkcji miedzi 20 19,3 20,2 5%

KGHM SA kPLN

Zrédto: BDM, spétka

Sprzedaz gry "The Medium" osiagneta poziom, ktéry pokryt koszty produkcji i marketingu gry. Gra zadebiutowata
na rynku w czwartek, 28 stycznia br. Bloober Team przedtuza przeglad opciji strategicznych do korica marca 2021
roku.

The Dust lubi tréjce. Game Island i Two Horizons to spotki zalezne The Dust, ktére zdecydowaly sie na emisje.
Obie zamierzajg zadebiutowaé¢ na NewConnect. — Puls Biznesu

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci
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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 akcji
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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAt OBSLUGI 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
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badZz sprzedazy w rozumieniu obowigzujagcego prawa i nie powinien byé 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 s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 01.02.2021 roku, 07:27 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 swiadczenia
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 podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ 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 moga finalnie skutkowaé 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¢ aktualnos$é i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywno$¢ 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 negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mégtby 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 osiagnigecia 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 wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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 wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadaé, 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, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie
beda wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawartg 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 dokonaé 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, ktdry maégtby wptynac 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
obowigzujagcymi w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

* powigzarh 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.
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