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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
WIG20 pod presja CD Projekt 1D YTD
Wczorajsza sesja zakonczyta sie znizkg WIG20 o 0,5%, tym samym zatrzymat 520 10416 -0,5% 2.1%
sie na poziomie 1941,6 pkt. Tego dnia obroty na polskich blue chipach wyniosty wics0 22934 -0,4% -0,8%
968 min PLN. Indeks ciggnety w dot takie spotki jak CD Projekt, ktéry po mwicao 41729 0,1% 4,9%
informacji o cyberataku stracit 5,7%, Tauron (-3,6%) oraz PGE (-2,0%). Z drugiej swicso 17 389,7 0,2% 8,0%
strony najwiecej zyskaty takie walory jak LPP +3,8%, CCC +3,1% oraz PKN wic 57247,7 0,3% 0,4%
Orlen +0,8%. Delikatnymi wzrostami zakonczyly sie notowania mWIG40 i NC index 527,1 0,9% 6,5%
sWIG80, ktére zyskaty odpowiednio 0,1%/0,2%. Na europejskich parkietach wiG Banki 48551 0.3% 1,9%
panowaty mieszane nastoje, odrobine zyskaty takie indeksy jak CAC40 czy FTSE wiG Bud 39628 0,3% 8,2%
(+0,1%), DAX natomiast skonczyt dzien stratg 0,3%. Na Wall Street gtéwne wiG chemia 8125,8 0,2% 5,6%
indeksy zaliczyty kosmetyczne zmiany, S&P500 i Dow Jones przerwaty passe WwiG Dew 2534,7 0,1% 6,2%
szesciodniowej serii zyskow, tracgc odpowiednio -0,1%/ -0,03%. Na nowy WiIG Energia 2151,1 -1,7% 5,4%
historyczny rekord wspigt si¢ Nasdaq, zyskujgc zaledwie 0,1%. W dniu wiG Games 29 224,6 -1,5% 1,2%
wczorajszy w Senacie rozpoczeta sie procedura impeachmentu bylego wicIT 3921,8 -0,5% 1,5%
prezydenta Donalda Trumpa. Dzisiaj przed nami dwa wazne przemdwienia 0 WIG Media 5857,3 0,5% -3,1%
14:00 prezesa EBC a o 18:00 prezesa BoE. Na rynkach azjatyckich Shanghai wiG paliwa 5159,3 0,5% 4,1%
Composite Index zwyzkuje o 1,2% a Nikkei idzie w dét 0 0,1%. Od samego rana WIG Spoz 43193 0,6% 18,6%
kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy $wiecg sig na zielono. WIG Surowce 6068,8 -0,3% 7,9%
Krzysztof Tkocz WG Telco 941,8 -0,3% -3,6%
DAX 140118 -0,3% 2,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ALSEL0 DR D S0
CAC40 5 691,5 0,1% 2,5%
= CD Projekt: Spotka zostata zaatakowana przez hakeréw [komentarz BDM]; BUX 445112 0.7% 5.9%
= Banki/CHF: NBP jest gotowy do ew. zaangazowania w konwersje kredytow sgpsoo 39112 0.1% 1%
CHF. DIIA 313758 0,0% 25%
* mBank: Podsumowanie telekonferencji z Zarzagdem po wynikach za 4Q20. Nasdag Comp 14 007,7 0,1% 8,7%
= Handlowy: Bank dokonat odpisu 215 min PLN w segmencie detalicznym. govespa 119 471,6 0,2% 0,4%
[komentarz BDM]; Nikkei225 295059 0.4% 7.5%
= Grupa Azoty: Yara publikuje lepsze od oczekiwan wyniki za 4Q'20, kurs shanghai Comp. 36035 2,0% 3,8%
najwyzej od 5-ciu lat; [komentarz BDM]; S&PIASX 200 6821,2 -0,9% 3,6%
= JSW: Barbara Piontek zostata powotana na stanowisko prezesa JSW. EUR/PLN 4,48 0,0% 1,9%
= Echo Investment: Spétka rozwaza emisje obligaciji. USD/PLN 3,69 -0,6% -1,1%
= Wielton: Spotka zarejestrowata w styczniu 198 nowych przyczep i naczep CcHF/PLN 4,14 0,1% -1,9%
(+0,5% r/r). EUR/USD 1,21 0,6% -0,8%
= Enter Air: Spotka podpisata z PFR umowe pozyczki na 287 min PLN. USDIJPY 104,59 -0,6% 1,3%
= Skarbiec Holding: AUM Skarbiec TFI wyniosty w styczniu 6,523 min PLN
(+5% m/m). 20
= Celon Pharma: Prezes: Planujemy mocniej rozszerzy¢ skale biznesu. Wartos¢ Zmiana
(Parkiet) Kurs otwarcia 1951 -16 -0,81%
= Eurocash/Sfinks: Umowa Sfinksa z Eurocash dot. dystrybucji zostata Kurs zamknigcia 1945 -7 -0,36%
wydtuzona do konca 2025 r. Kurs min. 1935 -13 -0,67%
= BAH: BAH moze by¢ dalej partnerem Jaguar Land Rover. (Parkiet) Kurs max. 1957 -19 -0,96%
= Ultimate Games: CEO zakfada, ze dywidenda za 2020 r. powinna by¢ wyzsza Wolumen obrotu 12521 4343 -25,75%
nizw poprzednich latach. Otwarte pozycje 40 564 97 0,24%
= Kety: Spotka wybrata doradce w procesie dot. ew. sprzedazy SOG; decyzji o Indeksy GPW
sprzedazy nie podjeto. Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 1 954,67 1935,49 1958,14 194160 -05% 979
WYKRES DNIA WIG30 2309,28 2 285,96 230928 229340 -04% 1018

Na akcje Huuuge Games ztozono poréwnywalng warto$¢ zapiséw co na Allegro. Przy LIS AT e SRy OGRS 08D S
znacznie mniejszej ofercie (tylko 5% dla detalu, 83 min PLN) dato to ok. 97% redukcje SWIGE0 1730416 415279 418067 1738968 02% 63

zapiséw. Warto$¢ catej oferty Huuuge to blisko 1,7 mid PLN. Inwestorzy indywidualni WI!G-PL 58519,77 5832533 5851977 5832533 -04% 1214
zapisali sig na ok. 2,7 mld PLN. Reszta wczoraj/dzi$ powinna wrécié na rachunki, co WIG 5758669 5706825 5758691 5724773 -03% 1267
moze ,rozruszac¢” relatywnie stabg w ostatnich tygodniach GPW.

WIG20

- P . . Close MC 1D YTD
Zapisy inwestoréw ind. [mIn PLN) redukcja [%] w ostatnich IPO na GPW i on A one g
3000 7652 100,0%  Allegro 68,35 69 940 0,2% -19,3%
Asseco Poland 67,60 5611 -1,3% -0,7%

2500 P 980%  ccc 101,90 5591 3,1% 16,4%
* | ggoy  CD Projekt 270,00 27177 -5,7% -1,7%
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477 | ggo%  Orange 6,56 8609 0,0% -0,5%

s00 Pekao 64,70 16 982 -1,2% 5,9%
188 103 - 86,0%  PGE 6,75 12 621 2,0% 3,8%

. - PGNIG 5,83 33688 0,5% 5,2%

- T T WL 84,0%  PKN Orlen 60,42 25842 0,8% 4,7%
Huuuge Allegro PCF (People Answear.com Dadelo Pure Biologics PKOBP 28,08 35 100 -0,3% -2,2%

Games Can Fly) PZU 29,80 25733 -0,6% 7,9%

W wartos¢ zapisu ind. (LS) + redukcja (PS) Santander Polska 190,10 19 426 0,0% 2,4%

Tauron 2,79 4890 -3,6% 2,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Spotki
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D w MTD YTD 1R
11 bit st. 545,00 1286 8,1%  15,0% Famur 2,63 1512 0,4%  16,9% Ropa Brent [USD/bbl] 61,1 0,9% 6,4% 9,4% 18,0%  14,7%
Amica 151,80 1180 0,5% 3,4% GPW 43,05 1807 -1,8% -58% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 19,9 -3,9% 9,8% -0,7% 3,7% 116,3%
Amrest 32,20 7070 -0,6% 16,2% GTC 6,68 3244  -12%  -7,2% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 19,3 -2,0% 5,9% -4,0% 1,2%  113,3%
Asseco SEE 39,00 2024 0,0% -9,3% Handlowy 38,30 5004 -0,9% 9,0% CO2 [EURA] 38,2 -0,9% 9,4% 16,2% 172%  64,3%
Azoty 29,55 2931 0,2% 7,7% ING BSK 172,80 22481 1,5% 1,1% Wegiel ARA [USD/{] 68,6 0,4% 4,6% 1,1% -1,0% 42,1%
Benefit Sys. 843,00 2440 -0,2% 1,1% Inter Cars 281,00 3981 04%  19,1% Miedz LME [USDA] 8157,8 1,3% 4,8% 3,8% 5,3% 44,4%
Biomed-L. 8,54 532 -16%  -4,7% Kemel 57,00 4790 0,9%  15,6% Aluminium LME [USD/t] 2049,8 1,4% 3,9% 3,4% 3,9% 20,7%
BNP Paribas 67,20 9907 2,8% 57% Kety 492,00 4737 0,7% 0,1% Cynk LME [USD/] 2677,3 1,7% 5,2% 4,7% -1,9% 25,1%
Budimex 322,00 8221 -0,6% 4,7% Kruk 167,00 3175 -2,7% 17,6% Otéw LME [USD/] 2067,3 0,3% 3,3% 2,9% 4,6% 13,5%
Celon Pharm 45,05 2027 2,6% 11,1% Livechat 119,20 3069 0,3%  13,5% Stal HRC [USD/t] 1172,0 1,0% 1,3% 2,0% 16,6%  102,8%
Ciech 32,30 1702 0,9% 0,3% Mabion 22,00 302 -3,9% 6,0% Ruda zelaza [USD/] 160,3 2,5% 8,3% -4,7% 2,9% 97,3%
Cl Games 1,33 243 -1,6% 2,6% mBank 193,10 8181 -12% 7,8% Wegiel koksujacy [USD/t] 150,3 -0,4% 0,1% -1,4%  39,5% -0,1%
Comarch 194,00 1578 0,0% -0,3% Mercator 349,00 3701 2,0% -17,3% Ztoto [USD/oz] 1842,6 0,6% 0,3% -0,3%  -2,9% 17,2%
Cormay 1,23 103 9,4% 6,5% Millennium 3,83 4 646 0,0% 17,1% Srebro [USD/oz] 27,3 0,1% 2,3% 1,1% 3,4% 53,6%
Datawalk 186,00 909 -2,1%  -3,1% Neuca 719,00 3155 13%  10,4% Platyna [USD/oz] 1207,6 3,9% 10,0% 12,0% 12,6%  25,4%
Develia 2,40 1072 2,1%  21,6% PKPCargo 14,02 628 0,1% 2,3% Pallad [USD/oz] 23235 -0,6% 4,3% 5,2% -5,3% 3,3%
Dom Dev. 11550 2913 -1,3% 1,3% PlayWay 646,00 4264 -1,4% 2,1% Bitcoin USD 46 199,7 3,4% 29,5% 33,4% 59,3% 368,3%
Echo 4,29 1770 0,9% 6,2% TEN 530,00 3852 -28% -3,8% Pszenica [USd/bu] 644,5 -1,7% 0,0% -2,8% 0,6% 16,8%
Enea 7,17 3163 -1,7% 9,6% WP.PL 88,60 2581 0,5% -4,7% Kukurydza [USD/bu] 551,8 -2,1% 1,6% 0,9% 14,0% 44.,5%
Eurocash 13,18 1834 -24% -62% XTB 16,65 1954 2,8% -7,0% Cukier ICE [USD/Ib] 158 1,0% 2,7% 4,5% 7,4% 10,1%
WIG20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Firma CD Projekt RED zostata zaatakowana przez hakeréw. Spétka poinformowata o tym we wtorek na swoim koncie
w serwisie spotecznosciowym Twitter. Do ataku, ktory firma wykryta w poniedziatek, wykorzystano oprogramowanie
szyfrujace dla okupu ransomware.

W wyniku wykrytego w poniedziatek ukierunkowanego cyberataku ucierpiaty niektére wewnetrzne systemy firmy.
Sprawcy ataku pozostajg niezidentyfikowani. Wedtug CD Projektu uzyskali oni nieautoryzowany dostep do
wewnetrznej sieci spétki, wykradli dane korporacyjne i pozostawili informacje o zadaniu okupu za odszyfrowanie
dostepu do infrastruktury.

CD Projekt nie poinformowat, jakie dane zostaty wykradzione w wyniku incydentu; podat, ze kopie zapasowe
informacji pozostaty nienaruszone i bedg mogty zosta¢ wykorzystane do odtworzenia danych. Spétka wcigz prowadzi
postepowanie wyjasniajgce ws. incydentu, w tej chwili moze potwierdzi¢, ze systemy, ktérych bezpieczenstwo zostato
naruszone, nie zawieraty zadnych danych osobowych graczy lub uzytkownikéw ich ustug.

Spéitka podata ponadto, ze skontaktowata sie juz z odpowiednimi stuzbami celem dalszego dochodzenia w sprawie
cyberataku, w tym - z organami ochrony danych osobowych i specjalistami z zakresu informatyki $ledcze;j.

"Takie przypadki cyberatakéw w przesziosci juz sie zdarzaly, to jednak ten wyglada bardzo powaznie" - ocenit w
rozmowie z PAP specjalista ds. cyberbezpieczenstwa i byty doradca ds. cyberwojny w Miedzynarodowym Komitecie
Czerwonego Krzyza w Genewie dr Lukasz Olejnik. "Z komunikatu firmy wynika, ze szczesliwie uda sie przywrdéci¢
dane z kopii zapasowej. Nie wiemy jednak, jakie informacje wykradziono i jak takie dane moga zosta¢ wykorzystane w
przysziosci".

Prezes Adam Kicinski poinformowata takze, Zze spdtka bada wtorkowy cyberatak, zabezpiecza infrastrukture i
przywraca utracone dane z kopii zapasowych. Firma nie jest w stanie obecnie oceni¢ dtugoterminowych skutkéw
ataku, ale w krétkim terminie wptynie on na tempo prac nad grami.

Komentarz BDM: Negatywne. Deweloper zostat zaatakowany przez hakerdw, ktérzy uzyskali nieautoryzowany
dostep do wewnetrznej sieci spotki i wykradli dane korporacyjne. W wyniku cyberataku ucierpiaty niektére wewnetrzne
systemy firmy, jednak dzieki kopiom zapasowym trwa odtwarzanie danych — niestety bedzie miato to negatywny wpfyw
na tempo pracy w spéfce — moze spowolni¢ niektére procesy, w tym prace nad naprawg gry ,Cyberpunk 2077.
Hakerzy zgdajg okupu i dajg Redom 48h na realizacje ich roszczen. Spétka nie zamierza ulega¢ szantazom — tym
samym w najblizszym czasie moga trafia¢ do sieci rézne informacje/dane dotyczgce dziatalnosci dewelopera, co moze
miec istotny wptyw na zwiekszong zmienno$c¢ na tych walorach. (Krzysztof Tkocz).

Zarzad NBP moze rozwazy¢ ewentualne zaangazowanie w proces przewalutowania mieszkaniowych kredytow
walutowych na ziote, na zasadach i wg kurséw rynkowych, przy spetnieniu przez banki szeregu warunkéw -
poinformowat NBP. Do inicjatywy powinna dotgczy¢ sie, wedtug NBP, odpowiednia liczba bankéw, ktére przedstawig
wigzace plany odbudowy kapitatéw i zobowigzg sie m.in. do niewyptacania dywidendy.

Podsumowanie telekonferencji z Zarzgdem:

. CHF:
- Propozycja przewodniczacego KNF wydaje sie racjonalna i jest do przyjecia. Na tym etapie jest jednak wiele
niejasnosci przed podjeciem potencjalnej decyzji.
- Przyjecie takiego rozwigzanie wigzatoby sie ze spowolnieniem tempa rozwoju banku ze wzgledu na
skonsumowanie znacznej czesci kapitatu.
- W opinii CEO zachowanie klientéw jest trudne do przewidzenia, z pewnoscig nie wszyscy beda sktonni do
podpisania ugody.
- Szacowany przez bank koszt ugdd na poziomie PLN 4,7-5,4 mid to petny wptyw (uwzglednia zawigzane juz
rezerwy) zakladajacy réwniez, ze odpis nie jest to koszt uzyskania przychodu.

. Koszty ryzyka/saldo rezerw:
- W scenariuszu bazowym CRO zaktada, ze koszty ryzyka w 2021 r. bedg nieznacznie nizsze niz r/r
- W segmencie detalicznym ponad 90% klientéw zakornczyto moratoria i dyscyplina jest wyjgtkowo dobra. Okoto
90% z nich reguluje zobowigzania na biezaco (DPD<30 dni).
- W segmencie korporacyjnym wigksza ,widoczno$¢” bedzie dopiero w 2-3Q21. Bank podkresla, ze jest
niedowazony w branzach najbardziej eksponowanych na pandemig (hotele i centra handlowe)
- W 4Q20 bank zawigzat dodatkowo PLN 90m rezerw na COVID oraz PLN 20m z powodu rekalibracji portfela
korporacyjnego.
- Nieznacznie pozytywny wptyw na saldo rezerw w segmencie detalicznym miata sprzedaz portfela NPL o
wartosci PLN 240m.

. Popyt na kredyt/wolumeny kredytowe:
- CEO: W 2021 r. hipoteki beda dalej mocne, a sprzedaz pozyczek bedzie w wigkszym stopniu zalezna od
rozwoju pandemii/stopnia realizacji szczepien.

. Wynik z optat i prowizji:
- CEO: W 2021 r. wynik z optat i prowizji powinien dalej rosngé, chociaz juz pewnie nie w takim tempie jak
dotychczas
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Bank dokonat odpisu wartosci firmy w wysokosci 215 min PLN w czesci dotyczgcej segmentu bankowosci
detalicznej. Odpis obcigzy wyniki Banku za 4Q20. Giéwnym powodem dokonania odpisu sg skutki pandemii
Covid-19, w tym obnizenie stép procentowych do rekordowo niskiego poziomu, jak réwniez zwigzane z tym
istotne pogorszenie warunkéw biznesowych wptywajgcych na nizszg aktywno$c klientéw detalicznych. Bank
zaznacza, ze zdarzenie ma charakter jednorazowy, nie wplywa na pozycje ptynnosciowg oraz wspotczynniki
wyptacalnosci banku.

Komentarz BDM: Wiadomo$¢ nieoczekiwana i negatywna. W naszych prognozach nie zaktadalismy odpisu z
tytutu utraty wartosci firmy i oczekiwalismy, ze wynik netto w 4Q20 wyniesie 146 min PLN. Prognozy
konsensusu zaktadajg w 4Q20 zysk netto w wysokosci 136 min PLN (Michat Fidelus).

Konkurent Yara opublikowata wyniki finansowe za 4Q’20.

Komentarz BDM: Yara pozytywnie zaskoczyta wynikami za 4Q’20. Oczyszczona EBITDA spadfa tylko o 3% r/r
(611 MUSD) i byta 10% powyzej konsensusu Bloomberg. Akcje zyskiwaty po wynikach 3% i byty na poziomach
najwyzszych od 5 lat. Oprocz wysokiej dywidendy i zapowiedzi stworzenia nowej dywizji ,zielonego amoniaku”
(spotka zamierza wykorzystywac wodor z elektrolizy wody zamiast gazu- w 10.20 ogfosita pierwszy projekt z
Orsted, co pozwoli produkowaé.... 75 tys. ton NH3 rocznie), uwage zwracajg relatywnie wysokie wolumeny
sprzedazy (+15% r/r do Europy), co moze by¢ dobrym prognostykiem przed wynikami Grupy Azoty, gdzie
wiasnie na wolumen wskazywalismy jako potencjalne zrédfo pozytywnych zaskoczen (oczek 0-).

Ponizej kluczowe kwestie z konferencji wynikowej Yary:

- wysokie ceny ptoddw rolnych wspierajg szybkie podwyzki nawozoéw;

- rynek nawozdéw przeszedt z fazy ,napedzanego podazg” w ostatnich latach do ,napedzanego popytem”;

- wzrost popytu na nawozy obserwowany poza Chinami, co jest pozytywne;

- Spotka zaktada, ze ceny nawozow zrekompensujg wzrost kosztow gazu;

- wodor jako przyszte/perspektywiczne zrédfo energii na Swiecie to bardzo lekki gaz i jest trudny w transporcie,
ale mozna go zamieni¢ na amoniak, Zeby byt fatwiejszy i tutaj spotka tez widzi swojg role bo ma zaplecze;
(Krystian Brymora)

Marza EBITDA adj. Yara vs marza w nawozach GA [%] Dynamika wolumenéw sprzedazy nawozéw Yara vs GA
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marza EBITDA adj. Yara

marza EBITDA adj. Yara

Marza EBITDA nawozy GA Marza EBITDA nawozy GA

Zrédto: BDM, spotki Zrédio: BDM, spétki. *- dostawy do Europy dla Yara, [r/r]

Rada nadzorcza JSW powotata Barbare Piontek na stanowisko prezesa z dniem 1 marca.
18 stycznia RN odwofata ze sktadu zarzadu prezesa Wiodzimierza Herezniaka i powierzyta petnienie jego
obowigzkéw Arturowi Dyczko. Herezniak byt prezesem JSW od sierpnia 2019 r.

Wielton zarejestrowat w styczniu 198 nowych przyczep i naczep (0,5% r/r) - podat Polski Zwigzek Przemystu
Motorowego, powotujac sie na dane CEP.
Udziat firmy w rynku wyniost w tym okresie 12,99% wobec 16,15% w styczniu 2020 r.

Warto$¢ aktywdw netto pod zarzadzaniem Skarbiec TFI na koniec stycznia wyniosta 6 523,1 min PLN (+5%
m/m).

Ultimate Games liczy, ze uda sie spoice wyptaci¢ znacznie wyzszg dywidende za rok 2020 w poréwnaniu z
poprzednimi latami, poinformowat prezes Mateusz Zawadzki. Dodaat, ze w przysztym roku spétka moze
przeznaczy¢ na wyptate dywidendy nawet 75% zysku netto za 2021 r.

Sfinks Polska i Eurocash zawarty aneks do umowy o wspdtpracy w zakresie dystrybucji gotowych produktow
spozywczych, wydtuzajgcy okres jej obowigzywania do konca 2025 r.. Szacunkowa warto$¢ umowy w
wydtuzonym okresie jej obowigzywania wynosi 150 min PLN.

Celon Pharma zakonczyt faze |IA badania klinicznego zwigzku CPL'116, dualnego inhibitora kinaz JAK/ROCK,
podawanego jednokrotnie, we wzrastajgcych dawkach zdrowym ochotnikom, podata spétka. W badaniu nie
zaobserwowano dziatan niepozgdanych.
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Grupa Kety wybrata firme Rothschild & Co Polska jako doradce w procesie rozpoznania zainteresowania
potencjalnych inwestoréw nabyciem Segmentu Opakowan Gietkich oraz w procesie sprzedazy tego segmentu
dziatalnosci, w przypadku podjecia takiej decyzji. Obecnie nie zostaly podjete zadne decyzje dotyczace
sprzedazy segmentu.

Kety

Echo Investment = Echo Investment rozwaza, z zastrzezeniem wystgpienia odpowiednich warunkéw na rynku dtuznych papieréow
wartosciowych, przeprowadzenie emisji obligacji w ramach ustanowionego do tgcznej kwoty wynoszacej

1 mld PLN programu emisji.

Enter Air Spoétka podpisata z Polskim Funduszem Rozwoju umowe dot. udzielenia pozyczki ptynnosciowej z Tarczy
Finansowej dla duzych firm na kwote 287 min PLN.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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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 badZ 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 sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 10.02.2021 roku, 07:24 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 szczegdlnosci 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 poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri 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 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 moégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien byé¢
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 ogdélnodostepnych 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 ktdrych 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 sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze 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 Zarzagd 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 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 spowodowac, 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 powiazanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga 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 interesdbw 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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