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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Europejskie akcje na szczytach hossy, a GPW... 1D YTD
We V\{torek dobre nastroje' utrzymywaty sie w Europie trzeci dzien z _rzedu. Obawy 0 620 19423 -0,5% 2.1%
skutki rekordowego margin call dla funduszu Archegos byly ograniczone, a popyt \yg3o 23007 -0,5% 0,1%
napedzaty nadzieje na rozpgdzenie programu szczepien i zakonczenie pandemii. 40 43885 0.1% 10.4%
Rosty akcje cyklicznych spétek jak bankéw czy sektor motoryzacyjny. Stoxx Europe SWIGS0 18 605.6 0.1% 15.6%
600 czy DAX osiagnety swoje rekordowe poziomy. Niestety krajowy rynek ponownie ' ' '
. o : . - . WIG 58 249,5 -0,3% 2,1%
wytamat sie z tej sielanki. WIG20, ktéry poniedziatkowe wzrosty zawdzigczat CD - — DA .
Projektowi, tym razem stat sie jego ofiarg (-9%). Inwestorzy wyprzedawali akcje ndex - . 0 =0
najwiekszego producenta gier przed publikacjg aktualizacji strategii (po sesji). W U1 et DAL 2% Wi
istocie komentarze po prezentacji nie sg najlepsze, co wrozy réwniez stabo$¢ na 0I5 _ e B S
dzisiejszej sesji. Blisko 3% stracito JSW. Nowy zarzad przediuzyt gwarancje WG Chemia Bz i o2
zatrudnienia zatodze o kolejne 10 lat, co oznacza brak elastyczno$ci dla najwiekszego ~WIG Dew 21594.1 0.7% 8,7%
kosztu spétki. Odbijato Allegro (+3,6%). Wg InPost krajowy rynek e-commerce bedzie WIG Energia 21604 0.7% 5,9%
roést w tempie ok. 20% rocznie przez kilka lat, spétka miata mocny 1Q’21 i nie obawia WIG Games 268299 -3.5% 7.1%
sie konkurencji. Akcje na gietdzie w Amsterdamie stracity ponad 3%. Rynek rowniez WIG IT 40385 0,6% 4,5%
chtodno przyjat strategie Aliora (-2%) i Pekao (0%). Na Wall Street z kolei inwestorzy ~WIG Media 6 355,0 1,7% 5,2%
doswiadczyli drugiej z rzedu spadkowej sesji. Rynek wcigz obawia sie wzrostu WG Paliva 5 448,0 0,5% 10,0%
rentownosci obligacji, ktére wczoraj wdrapaty sie na 14-miesieczny szczyt (1,77%). WIG Spoz 41932 0,0% 15,1%
Dzi$ nastroje o poranku sg gorsze. Kontrakty na europejskie indeksy tracg 0,4%, a wiIG Surowce 5617,7 20,2% 0,1%
S&P500 Fut. notowane sg w okolicach punktu odniesienia. WIG Telco 955,1 0.6% 2.2%
Krystian Brymora DAX 15 008,6 1,3% 9,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK FUSI=ED SRt @ G
= Voxel: Wyniki za 4Q’20 zblizone do oczekiwan, wyzszy dtug netto; liczba testow SARS- CAC40 6 088,0 1.2% 9,7%
CoV-2 w 1Q'21 zblizona q/q; konferencja z zarzadem dzi$ o 12:30 [tabela BDM]; BUX 44746,8 0,3% 6,4%
= Polenergia: Wyniki za 4Q'20 istotnie (-24%) ponizej konsensusu; nizsza produkcja i ceny  sgps500 3958,6 0,3% 5.4%
z FW ponizej oczek.; kpnfere_ncja z zafzqdem dzi$ 0 10:00 [tabela BDM];” ) DJIA 33 067,0 0,3% 8,0%
L] E;g;;nggalment. Spotka miata w 4Q’20 34,8 min PLN zysku netto, ponizej konsensusu Nasdag Comp 130454 0.1% 1.2%
= GA Police: skorygowana szacunkowa EBITDA w 4Q’20 40 min PLN, +38% vs oczek. 30vesPa LBesy S L0
[komentarz BDM; Nikkei225 29 432,7 0,2% 7,.2%
= MDI Energia, Games Operators, Gaming Factory, Eurotel, Asbis, OncoArendi, Shanghai Comp. 3456,7 0,6% -0,5%
Magnata: Wyniki za 2020 rok; S&P/ASX 200 6 738,4 -0,9% 2,3%
= Medicalgorithmics: Spotka zakonczyta 4Q’20 i caty rok stratami, zaszkodzity odpis i EUR/PLN 4,66 -0,1% 2,1%
pC?gemialit Aktualizacja strategii [k tarz BDM] B st 0.3% o.5%
- rojekt: Aktualizacja strategii [komentarz ; g g
+ Sniezka: Podsumowanie konferencii po wynikach 4020 (30.03.2021); ES:/ELSND ﬁi 2}1‘2 21‘2
= PCC Exol: Podsumowanie czatu na S| po wynikach 4Q’20 (30.03.2021); ’ ’ ’
= Arctic Paper: Podsumowanie webinaru Sll po wynikach za 4Q'20 (30.03.2021); USDIPY 110,36 0,5% 6,9%
= Mercator Medical: Spétka ma umowe na dostawy rekawic za ok. 307,3 min PLN; —
= Tauron: Grupa uruchomita farme PV o mocy 6 MW w gminie Choszczno;
= PGNIiG: PGNIG oraz Naftogaz podpisaty list intencyjny dot. wspolnego wydobycia gazu Wartosé Zmiana
na Ukrainie; Kurs otwarcia 1960 45 2,35%
* Pekao: Bank chce wyptaci¢ dywidende za '20; zaktada wzrost kosztow ponizej dynamiki  kyrs zamkniecia 1947 7 -0,36%
inflacj; Kurs min. 1936 21 1,10%
. Geti_n Holding: Idea Bank Biatorus miat 9,32 min BYN zysku netto w 2020 r.; — 1578 . AT
= Asbis: Spoétka chce wyptaci¢ jeszcze 0,20 USD dywidendy na akcje za '20; . ’
Wolumen obrotu 15785 -881 -5,29%

= Wirtualna Polska: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20;

= Selvita: Spotka ma kilkanascie celéw akwizycyjnych, ale nie deklaruje transakcji w 2021; ~ Otwarte pozycje 39 846 510 1,30%

= GrupaAzoty: W. Szczypinski nie ubiega si¢ o wybér na kolejng kadencjg zarzadu spotki;

= AllIn! Games: Spoika sprzedata prawa wiasnosci intelektualnej do Ghostrunner za 5 min ~ 'ndeksy GPW

EUR. Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 196334 193590 196948 194232 -0,6% 1008
WIG30 233497 2301,40 2339,05 2309,65 -0,5% 1047

WYKRES DNIA MWIG40 439034 1849996 18618,69 438847 01% 102

Dn. 30.03.21 MZ opublikowato nowy harmonogram dostaw szczepionek (zastgpit SWIG80 1853031 436690 440196 1860559 01% 93
stary, publiczny z 19.02.21), z ktérego wynika, iz w samym kwietniu’21 Polska otrzyma WIG-PL  59464,63 59227,12 5946463 5933436 -03% 1208

ok. 7 min dawek z czego 62% to bedg dostawy z Pfizera. Pierwsza dostawa WIG SHTZAED  CDUOED EBELLE S920dD st A
jednodawkowego preparatu Johnson&Johnson planowana jest w tyg. 19-25.04 (0,3 e
min dawek). Close MC 1D YTD
: . Allegro 23,68 3002 -1,9% 39,5%
Dostawy szczepionek do Polski- nowy harmonogram [min] Asseco Poland 5457 55 839 3.6% 35.6%
ccc 67,00 5561 0,0% -1,6%
80 70 CD Projekt 91,84 5039 0,2% 4,9%
70 Cyfrowy P. 224,00 22547 -6,5% -18,5%
! Dino 29,40 18 803 0,1% -2,9%
60 Jsw 253,40 24843 2,0% -12,4%
KGHM 28,95 3399 -3,8% 11,6%
5,0 4,5 Lotos 181,00 36 200 0,0% 1,1%
LPP 43,61 8062 0,1% 5,2%
4,0 Mercator 347,00 3680 1,2% -17,8%
Orange 6,47 8 484 -1,7% -1,9%
3,0 26 Pekao 71,26 18 704 0,0% 16,6%
PGE 6,85 12 812 -0,8% 5,4%
2,0 13 PGNIG 5,93 34 265 0,0% 7,0%
PKN Orlen 64,14 27 433 0,1% 11,1%
10 03 PKOBP 32,59 40738  -02% 13,5%
- PZU 34,30 29619 0,6% 6,0%
Santander Polska 219,00 22 379 0,6% 17,9%
gru.20 sty.21 lut.21 mar.21 kwi.21 Tauron 2,64 4623 1,6% 3.1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MZ
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 546,00 1289 0,7% 152% GTC 6,76 3282 -03% -6,1% Ropa Brent [USD/bbl] 64,5 -0,8% 6,0% 2,5%  24,4% 183,5%
Alior 23,68 3092 -1,9%  39,5% Handlowy 39,65 5181 -0,4%  12,8% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 18,8 2,6% 0,8% 179% -2,1% 162,2%
Amica 32,40 7114 1,4% 17,0% ING BSK 172,20 22403 -2,6% 0,7% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 18,9 2,4% 2,9% 20,4% -0,9% 179,0%
Amrest 40,60 2107 0,2% -5,6% Inter Cars 333,00 4718 -03% 41,1% CO2 [EUR/] 42,0 0,5% 1,5% 12,8% 28,8% 148,0%
Asseco SEE 30,80 3055 2,2% 12,2% Kernel 55,30 4647 -0,7%  12,2% Wegiel ARA [USD/] 70,0 -0,7% 2,3% 6,2% 1,1% 37,4%
Azoty 770,00 2229 2,7% -7,7% Kety 563,00 5421 2,6% 14,5% Miedz LME [USD/] 8770,3 -1,1% 2,3% 4,0%  13,2%  84,2%
Benefit Sys. 16,85 1049 -2,0%  88,1% Kruk 183,40 3487 0,1% 29,2% Aluminium LME [USD/t] 2205,8 -1,6% 0,7% 2,6% 11,8%  47,3%
Biomed-L. 59,40 8757 -0,3%  -6,6% Livechat 123,00 3167 2,5% 17,1% Cynk LME [USD/t] 2797,3 -0,7% 1,0% 0,8% 2,5% 50,1%
Budimex 305,00 7787 -0,7%  -0,8% mBank 222,20 9414 1,8% 24,0% Otéw LME [USD/] 1946,8 0,8% 1,3% -4,5% -1,5% 15,0%
Celon Pharm 50,70 2282 0,6%  25,0% Millennium 3,89 4717 0,1% 18,9% Stal HRC [USD/t] 1350,0 6,2% 6,5% 6,8% 34,3%  153,3%
Ciech 37,20 1960 -0,5% 15,5% Neuca 698,00 3109 -1,0% 7,2% Ruda zelaza [USD/t] 166,9 0,1% 0,9% 0,8% 7,1% 89,2%
Comarch 223,00 1814 1,8% 14,7% OncoArendi 55,00 765 3,8% 8,7% Wegiel koksujacy [USD/] 117,7 2,6% 3,2% -10,2% 9,2% -19,1%
Datawalk 196,00 958 -0,8% 2,1% Polenergia 76,00 3454 0,8% 40,2% Ztoto [USD/oz] 1680,1 -1,9% -2,7% -31%  -11,5% 6,5%
Develia 2,36 1056 -1,0% 19,8% PKP Cargo 17,76 795 -1,0%  29,6% Srebro [USD/oz] 23,9 -3,1% -4,6% -10,4%  -9,5% 71,0%
Dom Dev. 133,00 3378 0,0% 16,7% PlayWay 565,00 3729 -0,5% -10,7% Platyna [USD/oz] 1159,8 -1,6% -0,7% -2,8% 8,2% 60,4%
Echo 4,46 1841 0,0% 10,4% Selvita 68,20 1252 -3,7%  38,3% Pallad [USD/oz] 2601,5 3,0% -0,4% 12,6% 6,0% 12,9%
Enea 6,35 2803 0,0% -2,8% Stalprodukt 339,00 1892 -0,4%  12,8% Bitcoin USD 58 600,3 2,4% 7,6% 28,3% 102,1% 804,1%
Eurocash 14,60 2032 -0,7% 3,9% TEN 528,00 3837 0,6% -4,2% Pszenica [USd/bu] 601,3 -2,5% -5,3% -8,2% -6,1% 5,7%
Famur 2,45 1408 1,0% 8,9% WP.PL 98,00 2861 1,4% 5,4% Kukurydza [USD/bu] 539,3 -1,4% -2,2% -2,9% 11,4% 58,3%
GPW 45,80 1922 -1,1% 0,2% XTB 16,95 1990 -03% -53% Cukier ICE [USD/Ib] 14,9 0,0% -3,3% -9,3% 1,6% 30,9%
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Voxel Spétka opublikowata raport za 4Q’20. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 12:30.
Radiofarmaceutyki: na bazie szacunkowych danych za 1Q’'21 Grupa oczekuje realizacji w 2021 roku wolumenow
badan na poziomie co najmniej 2019 roku lub wyzszych;
Alteris: szacowany backlog na rok 2021 roku wynosi okoto 66,7 min PLN;
SATS-CoV-2: w 1Q21 spotka (Vito-Med.) wykonata 26,4 tysigcy badan w styczniu, 26,8 tysiecy badan w lutym oraz
72,5 tysiecy badan do dnia 29 marca2021 roku.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
119 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 amiana /e AP (ginica 2019 200 "M
Przychody 49,1 46,6 486 673 504 526 867 137,9 104,8% 130,9 | 5,4% 211,7 327,6 [ 54,8%
wiymdiagnostyka 56 595 202 31,1 329 249 346 349 12,2% 164 1273 RO
obrazowa
w tym testy SARS-
Cov-2 1,4 204 41,3 - 00 631 -
Zysk brutto ze 130 13,7 136 154 81 30 223 342 121,8% 557 67,6 21,4%
sprzedazy
EBITDA 128 13,7 146 162 173 68 253 350 116,3% 36,2 |-3,4% 57,2 84,5 |47,6%
Zysk netto 5,0 5,5 6,0 6,4 3,5 -1,4 11,7 19,8 209,1% 20,2 | -1,8% 22,9 33,7 146,9%
Marza zysk brutto 26,4% 29,5% 27,9% 22,9% 16,0% 58% 257% 24,8% 8,3% 26,3% 20,6% |-21,6%
Marza EBITDA 26,1% 29,3% 30,0% 24,0% 34,4% 13,0% 29,2% 25,4% 5,6% 27,0% 25,8%  -4,6%
Marza netto 10,1% 11,8% 12,4% 9,5% 7,0% -2,7% 13,5% 14,4% 50,9% 10,8% 10,3% | -5,1%
CFO 4,1 3,1 12,9 29,1 10,9 9,4 3,0 36,1 23,8% 49,2 59,4 20,7%
CAPEX 1,8 -76 -57 -11,4 54 59 -88 -10,5 -8,2% -26,6 -30,6 151%
FCF 2,3 -4,5 7,2 17,7 5,5 3,5 -5,8 -14,7 22,7 -11,5
Dtug netto 72,2 87,0 943 1064 117,2 117,5 1461 1303 22,6% 113,8 | 14,5% 106,4 130,3 22,6%
/EBITDA 1,5 1,6 1,7 1,9 1,9 2,1 2,2 1,5 1,9 1,5
P/E 12m 233 14,0
EV/EBITDA 12m 9,4 7,1
Zrédto: BDM, spétka
Polenergia Spétka opublikowata raport za 4Q’20. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00. Prezentacja dostepna pod:

https://www.polenergia.pl/pol/sites/default/files/press/2_prezentacja wynikow finansowych za 4g2020.pdf

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 zmianar/r Konsens. réinica

Przychody 714,7 589,6 643,4 649,0 459,0 363,0 507,5 4819 -25,7% 547,0 -12%
Przychody bez obrotu 179,7 133,5 164,3 166,5 171,2 166,8 150,8 137,9 -17,2%
EBITDA 80,3 476 726 787 941 536 531 559 -29,0% 73,4 -24%
EBITDA skoryg 80,3 476 726 787 941 536 53,1 559 -29,0% )
en. wiatrowa 60,5 329 299 553 834 441 309 541 -2,2%
gaz i czyste paliwa 16,5 13,3 35,2 15,6 3,2 3,7 11,1 0,6 -95,9%
obrét 31 2,9 33 56 58 4,8 9,8 1,7 -69,4%
dystrybucja 3,7 3,4 55 2,4 4,7 3,2 3,9 2,2 -8,9%
fotowoltaika 0,3 1,1 0,9 -0,1
dziat. deweloperska -0,4 -0,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0
nieprzypisane -3,0 -4,8 -1,2 0,2 -3,1 -3,3 -3,5 -2,7
Zysk netto 370 86 289 345 499 146 161 30,0 -13,0% 29,7 1%
Zysk netto skoryg. 40,0 11,4 316 328 51,1 180 169 251 -23,5%
Dtug netto 568,4 547,0 496,8 436,7 376,0 349,0 4943 6311 44,5%
/EBITDA 2,5 2,1 19 1,6 13 1,2 1,8 255 57,2%
Dane operacyjne
Produkcja energii GWh 453,2 310,0 333,0 426,0 4344 387,0 366,0 393,0 -7,7%
CHP 207,0 154,0 186,0 2050 171,0 2250 242,0 196,0 -4,4%
wiatr 2462 156,0 147,0 221,0 263,4 162,0 1240 197,0 -10,9%
Cena energii PLN/MWh
CHP 250,0 250,0 250,0 249,0 282,0 252,0 2440 277,0 11,2%
wiatr 188,0 1850 180,0 202,0 206,0 2250 240,0 211,0 4,5%
Cena zielonych certyfikatéw PLN 82,0 99,0 1140 1200 1290 1450 133,0 146,0 21,7%
Sredni staty koszt operacyjny FW PLN/MW/rok 152,0 167,0 163,0 167,0 156,0 166,0 167,0 182,0 9,0%
EV/EBITDA 14,1 159
P/E 29,9 31,1

Zrédto: BDM, spétka
Medicalgorithmics Spétka w 4Q’20 miata 27,5 min PLN przychodéw, -8,3 min PLN EBITDA oraz 5 min PLN straty netto.
MDI Energia Spétka w 2020 roku miata 259,1 min PLN przychodéw, 7,4 min PLN EBIT oraz 4,8 min PLN zysku netto.

Gaming Factory Spétka w 2020 roku miata 2,9 min PLN przychodéw, 1,4 min PLN EBIT oraz 6,5 min PLN zysku netto.
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Spétka podata szacunkowe dane za 4Q’20. Peiny raport 15.04.2021.

Komentarz BDM: Na wyniki4Q’20 pozytywny wplyw miato ujecie rekompensat (+6,4 min PLN w 4Q’20) i
rozwigzanie odpiséw aktualizujgcych (+12,6 min PLN). tgczny wptyw na EBITDA to 19 min PLN w 4Q’20. Tym
samym skorygowana EBITDA uksztattowata sie na poziomie 40 min PLN, 38% powyzej naszych oczekiwan (+7%
r’r). Na poziom netto wptyw miafo ujecie rozliczenia instrumentéw pochodnych (opcja wykupu GA Polyolefins) w
kwocie +21,6 min PLN, o czym spoétka informowata w ESPI z 24.03.21 (Krystian Brymora)

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'19 4Q'20S zmianar/r 4Q:20p réznica 4Qi20p réznica 2019 2020 zmiana
BDM konsensus

Przychody 583,0  663,7 13,9% 571,6  16,1% 24323 24280 -0,2%
Wynik brutto na sprzedazy 77,2 66,9 330,2
EBITDA 376 593 57,7% 359  651% 1752 194,4  11,0%
EBITDA adj. 37,6 40,3 7,3% 29,1 38,4% 229,2 160,4  -30,0%
EBIT 45 3,2 483
Zysk brutto 4,7 -3,5 55,0
2Zysk netto 0,5 76,7 2,8 43,5 1234  183,4%
Zysk netto j.dom 3,4 -2,8 49,2
Marza zysku brutto ze sprzedazy  13,2% 11,7% 13,6%
Marza EBITDA 6,4% 8,9% 6,3% 7,2% 8,0%
Marza EBIT 0,8% 0,6% 2,0%
Marza zysku netto -0,1%  11,6% -0,5% 1,8% 5,1%

Zrédto: BDM, spétka

Spétka w 2020 roku miata 8,0 min PLN przychodéw, 2,4 min PLN EBIT oraz 1,9 min PLN zysku netto.
Spoétka w 2020 roku miata 427,4 min PLN przychodéw oraz 19,6 min PLN zysku netto.

Spétka w 2020 roku miata 2,4 mld USD przychodéw, 56,7 min USD EBIT oraz 36,5 min USD zysku netto.
Spétka w 2020 roku miata 124,8 min PLN przychodéw, 73,8 min PLN EBIT oraz 64,2 min PLN zysku netto.
Spétka w 2020 roku miata 566,1 min PLN przychodéw, 40,0 min PLN EBIT oraz 34,5 min PLN zysku netto.

Zarzad Mangata Holding prognozuje, ze w 2021 r. przychody grupy ze sprzedazy wyniosg 659 min PLN, EBITDA
94 min PLN, a zysk netto 43 min PLN.

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’20:

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réinica r/r q/q YTD2020 r/r
Przychody 466,6 4056 150% -6,4% 36,4% 1212,9 37,8%
EBIT 116,5 145,4 -19,9% -54,7% 57,9% 338,2 -24,9%
zysk nettoj.d. 34,8 63,7 -454% -80,9% -3,9% 122,1 -59,2%
marza EBIT 25,0% 35,8% -10,87 -26,66 3,40 27,88% -23,26
marzanetto  7,5% 15,7% -8,21 -29,16 -3,13 10,07% -23,97

Zrédto: BDM, spétka

Sniezka Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'20 (30.03.2021)- 43 uczestnikow
- rekordowa propozycja dywidendy z zysku za 2020 3,6 PLN/akcje;
- perspektywy 2021: inny rok, ,wyniki na tle konkurencji bedg dobre”;
- surowce sg wyzwaniem w 2021 roku, w 1Q’21 pojawiaty sie problemy z dostepnoscig (spotka miata zapasy);
- nowe centrum logistyczne zacznie prace na poczatku 2022 roku;
- zachowania konsumentéw wg zarzgdu powrdcg do stanu sprzed pandemii;
Q&A:
- wiecej informacji o kluczowych surowcach ? wigkszo$¢ surowcéw rosnie, dotyczy catej branzy, spétka ma
dfugoterminowe umowy z kluczowymi dostawcami. Najwieksze zawirowania w dostepie w kwietniu/maju’21, ale
spotka jest na to przygotowana. Najwazniejsze surowce to biel (19%) i zywice/pigmenty (31%);
- przenoszenie kosztow surowcow na klienta w dtugim terminie tak, ale w krétkim problem;
- najwigksze problemy sg z dostepem do monomerdw: styrenu i akrylenu (do produkcji zywic, ktore zuzywa spétka);
- wptyw na rynek polski przejecia Tikurilli przez PPG ? Tikurilla ma 2 pozycje na rynku polskim, ktéra bardzo urosta
(z pozyciji nr. 4). Trudno przewidzie¢ jakie bedg konsekwencje i jakie beda decyzje UOKIK;
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Podsumowanie czatu na Strefie Inwestoréw po 4Q’20 (30.03.2021)

- dobre wyniki 2020 roku to efekt wzrostu sprzedazy surfaktantéw do detergentéw i nizszych cen surowcow;

- wzrost rynku $rodkéw dezynfekujgcych nie ma wptywu na spétke, bo Srodki te zawierajg bardzo mato surfaktantéw.
Natomiast rosngca sprzedaz detergentow juz ma;

- od wrzes$nia’20 spétka obserwuje wzrost popytu na surfaktanty do przemystu, ale sg to wcigz poziomy nizsze niz
przed pandemig;

- rosngce ceny surowcow w krétkim terminie wpfywajg na marze, w dfugim sg przenoszone na ceny;

- inwestycja w aksyalkilaty wysokomolowe potwierdzony termin zakoriczenia 1H’21. Instalacja umozliwi produkcje
wyrobow przeznaczonych miedzy innymi do branzy czyszczenia przemystowego, produkcji papieru czy
przetworstwa spozywczego (10 tys. ton);

- skokowy wzrost popytu na surfaktanty do przemystu ? od 3Q’20 spétka widzi poprawe oprocz branzy hotelarskiej
i gastronomicznej. Popyt zalezny od znoszenia obostrzen;

- w 4Q’20 sytuacja na rynku olejéw i alkoholi drastycznie sie zmienita, a ich ceny zaczety gwattownie wzrasta¢. W
tym czasie wzrosty o blisko 70%;

- inwestycje: na 2021 rok zaplanowano dalsze prace nad inwestycjg w budowe staciji filtracji, w celu umozliwienia
wykorzystania w petni potencjatu instalacji oksyalkilatow. Jej warto$¢ szacuje sige na okoto 7 min zt. Ponadfto trwajg
dalsze prace w ramach inwestycji, ktéra pozwoli na zwigkszenie zdolnosci produkcyjnych do 2 tys. ton w zakresie
wytwarzania estrow fosforowych. W najblizszym czasie decyzje inwestycyjne mogg zaleze¢ od uwarunkowan
rynkowych niezaleznych od Grupy;

- ekspozycja walutowa ? Sprzedaz eksportowa oraz sprzedaz krajowa, po$rednio uzalezniona od kursu walut,
stanowi zazwyczaj okoto 95% przychodéw. Import oraz zakupy posrednio uzaleznione od kurséw walut stanowig
ok. 90% kosztéw. Wobec tego, wahania kursowe walut w duzej mierze kompensujg sie. Znaczna czesc przeptywoéw
jest naturalnie zabezpieczona przed ryzykiem kursu walutowego. OczywiScie ostateczny biezgcy wplyw, zalezny
Jjest od wielko$ci zmian kurséw oraz skali importu i eksportu w danym okresie;

- rekomendacja zarzgdu co do dywidendy z requfy na kilka dni przed WZA,;

Cele strategii:

- Wzbogacanie posiadanych IP o elementy rozgrywki online. Spoteczno$¢ graczy budowana w oparciu o GOG
GALAXY;

- Wzrost wartosci posiadanych franczyz poprzez dodawanie nowych pél eksploatacji (np. gry mobilne) oraz rozwéj
wspotpracy (np. seriale TV, merchandising);

- Réwnolegte tworzenie gier AAA dzieki zwiekszaniu mozliwo$ci produkcyjnych (transformacja 2.0) od 2022 roku;

- Zmiana sposobu komunikacji do graczy -> 1) Kampanie marketingowe i PR bedg rozpoczynac¢ sie znacznie blizej
premiery

2) Nowe projekty mogg byc¢ jednak ujawniane na wczesnym etapie produkcji 3) Komunikacja bedzie bazowac na
bardziej finalnych materiatach i demach 4) Prezentacje bedg obejmowaty wszystkie platformy sprzetowe;

- Plany na 2021 rok -> 1)Cyberpunk 2077 — patche i aktualizacje, darmowe DLC, wersja na najnowszg wersje
konsol 2)Wiedzmin — ,,The Witcher: Monster Slayer”, W3 na najnowszg wersje konsol, dalszy rozwdj gwinta;

- Rozbudowa zespotu -> 1)wzrost organiczny 2) Zacie$nianie wspotpracy ze sprawdzonymi partnerami 3) Otwartos$¢
na rozwdj nieorganiczny;

- M&A -> podpisanie listu intencyjnego z Digital Scapes — kanadyjskie studio, zaufany partner z duzym
doswiadczeniem

w branzy. Akwizycje zwigkszajgce nasze mozliwo$ci technologiczne;

- Produkcja gier finansowana z wtasnych $rodkow, silne zaplecze finansowe;

- Przemyslane dzielenie sie zyskami z akcjonariuszami;

- Koncentracja na tworzeniu gier AAA RPG z elementami innych gatunkow gier, single player + elementy online,
réwnolegty rozwdj IP, produkcja w oparciu o metodyke agile;

- https://iwww.youtube.com/watch?v=Il1AiGI-v6Y8 ;

Podsumowanie konferencji (30.03.2021):

- update'y, powrdt na platforme Sony i edycja nextgen (2H’21) beda miaty istotny wptyw na sprzedaz gry "Cyberpunk
2077" w 2021 roku;

- CD Projekt przewiduje duze, ptatne rozszerzenie dla gry ,Cyberpunk 2077";

- sp6tka pracuje nad dodawaniem elementéw gry przez internet do swoich produkciji, ale nie tworzy jednego duzego
produktu online (rozbudowywanie krok po kroku). Nowe, stopniowe podejscie do dodawania tre$ci online nie
powoduje, ze ambicje studia w tym obszarze sg mniejsze. Potwierdzono, ze elementy online bedg dotyczyly trybu
multliplayer, czyli mozliwosci wspéinej gry dla wielu graczy jednoczesnie. Spétka nie chciata jednak wypowiadac
sie na temat monetyzacji tego typu produktow;

- rdzeniem dziatalnosci spotki caly czas bedg kampanie single-player;

- 0d 2022 CDR bedzie pracowat nad dwoma IP jednocze$nie, nie powinno sie jednak spodziewac premiery nowych
produkcji

w tym samym roku;

- zapis telekonferencji: https://tinyurl.com/722ruh8n ;

Wigcej w Komentarzu Analityka
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Spétka w 2020 roku miata 1,1 mid PLN przychodéw, 239,0 min PLN EBIT oraz 185,0 min PLN zysku netto.

Zarzad Famuru rekomenduje niewyptacanie dywidendy za 2020 r. i przeznaczenie zysku w wysokosci 169,5 min
PLN na kapitat zapasowy.

Spdtka spodziewa sie w kolejnych kwartatach rosnacej presji na rentownos$¢ z powodu utrzymujacej sie trudnej
sytuacji w otoczeniu gospodarczym, a w szczegolnosci w polskim gérnictwie wegla energetycznego.

Backlog Famuru na koniec 2020 roku wynosit 850 min PLN i obejmowat dostawy maszyn i urzgdzen oraz dzierzawy.
W samym 4Q’20 spétka podpisata nowe umowy w kraju i za granicg o wartosci 336 min PLN.

Spétka zalezna Mercator Medical w Tajlandii zawarta z Coshield Global Trading umowe na dostawy rekawic
nitrylowych. tgaczna warto$¢ dostaw objetych umowa wynosi w przeliczeniu na ztote ok. 307,3 min PLN. Umowa
dotyczy dostaw przewidzianych do realizacji w partiach w okresie od czerwca 2021 r. do lutego 2022 r.

Podsumowanie webinaru na Strefie Inwestoréw po 4Q’20 (30.03.2021)

- obecnie fabryka w Kostrzynie produkuje prawie na petnych zdolnoSciach (97%), COVID nie wptywa;

- segment papierow ksigzkowych jest wyjgtkowo stabilny w ostatnich latach mimo duzych spadkéw

- marka papierow Munken ma 55-60% rynku papieru ksigzkowego w Europie;

- sp6tka rozwija marke Munken Kraft (opakowaniowy, w ofercie od 2Q’21);

- Rottneros sprzedaje do branzy opakowaniowej (28%), druku (21%), art. higienicznych (12%), producentéw filtrow
(16%), do elektrotechniki (12%). Papiery specjalne to 12%;

- w okolicach WZA spétka moze przedstawic polityke dywidendows;

- w 2021 roku zupetnie inna sytuacja na rynku: sprzyjajgca dla celulozy, negatywna dla papieru, choé¢ ceny
zaczynajg wyhamowywac (niektore prognozy mowig, ze w 3-4Q’°21 sytuacja moze sie odwroéci¢ na spadkowg);
Q&A:

- zapowiedzi zarzgdu o poréwnywalnym zysku do 2019 i dywidenda 1/3 zysku, a ostatecznie wyniki stabsze ?
zmienita sie sytuacja na rynku celulozy. EBITDA poréwnywalna r/r;

- czy wyniki za 2019-2020 powtarzalne w kolejnych latach ? Czy 100 min PLN zysku netto to punkt odniesienia ?
Stabilna EBITDA >200 +/-20-30 min PLN.

- niska wycena rynkowa? Zdecydowanie za niska- CEO; Rynek nie za bardzo rozumie model biznesowy, nie ma z
kim spotki poréwnywacé. Zarzad zapowiada strategie do 2030 roku;

- w 2021 roku przebicie wynikéw z 2019 roku sprzed pandemii ? Sporo zalezy od celulozy i kurséw walut;

- wzrosty cen celulozy wptyw na 1Q’21 ? ograniczony wptyw na wyniki Arctica (zawarte kontrakty i indeksowane z
opdéznieniem czasowym 4-8 tyg.). Ceny celulozy wptyng na 2Q’21, ale spétka ma agresywng polityke podwyzek
cen papierow (ogtosita w styczniu i lutym 2021 korekty);

- jak na podwyzki cen reagujg klienci ? presja na kosztach surowcow jest we wszystkich branzach, inne firmy
podwyzszajg ceny. Obecnie spofce udaje sie utrzymac spread papier-celuloza;

- IP Kwidzyn przejety przez producenta papieru opakowaniowego, wiec spotka bedzie liczagcym sie producentem
papieru offsetowego w tej czesci Europy (marka Amber);

- popyt na papier w najblizszych latach ? 2021 moze by¢ podobny do 2020 (-15% r/r UWF i -25% CWF). Jesli
lockdowny znoszone to bedzie poprawa, ale nie do pozioméw 2018-2019;

- wplyw segmentu opakowaniowego na wyniki ? w 2021 moze by¢ to juz odrebny segment w spéfce, dzis to >20
tys. ton papieru (+100% r/r), cel w 3 lata 100 tys. ton innych niz graficzne w ofercie;

- papier dla e-commerce ? zbyt duze wyzwanie na corrugated paper, duze inwestycje;

- spotka nie sprzedaje papieru do produkcji banknotéw (zupetnie inna technologia);

- nowa strategia czy bedg duze zmiany w segmencie papieru ? To raczej bedzie kwestia rozszerzenia
(opakowaniéwka nowym segmentem) i papiery do nowych zastosowan (np. tam gdzie papier ma elementy
zdobienia);

- czy dywidenda bedzie z roku na rok wyzsza ? zarzad chciatby mie¢ polityke dywidendows, jesli nie bedzie
inwestycji to wigksza cze$¢ na dywidende, ale priorytetem jest zachowanie silnego bilansu;

- inwestycje w OZE jakie oszczednosci ? spotka bedzie inwestowac w Polsce i w Szwecji (w Munkedals moze by¢
PV i niezalezno$¢ energetyczna), Grycksbo ma niewielkie mozliwosci, w Kostrzynie spétka bedzie chciata PV 20
MW, w okolicy sg warunki do wiatrakéw, odejscie od gazu w 2025/22026 roku;

Witold Szczypinski nie bedzie ubiegat sie o wybdr na kolejng kadencje w zarzadzie Grupy Azoty.

Tauron Polska Energia uruchomit farme fotowoltaiczng o mocy 6 MW, zlokalizowang w gminie Choszczno w
wojewddztwie zachodniopomorskim, zbudowang przez spoétke zalezng Tauron Ekoenergia.

Atomowa PGE EJ1 przechodzi pod nadzér resortu aktywoéw. Z informacji "PB" wynika, ze na przejeciu
bezposredniego nadzoru nad PGE EJ1 zalezy Piotrowi Naimskiemu, petnomocnikowi rzadu ds. strategicznej
infrastruktury energetycznej, a inne resorty nie zamierzajg z nim o to rywalizowaé. — Puls Biznesu

W JSW znéw gotuja sie emocje. Spoétka traci, cho¢ wydobywa zasadniczo dochodowy rodzaj wegla. Trwa tez
karuzela kadrowa, a zwigzki dostaty gwarancje zatrudnienia na 10 lat. — Dziennik Gazeta Prawna

W tym roku grupa kapitatowa PKN Orlen zaplanowata wydatki inwestycyjne w biznesie rafineryjnym w wysokosci
2,6 mld zt. Z tej kwoty ponad 1 mld zt zasili projekty rozwojowe, a pozostata cze$¢ odtworzeniowe. - Parkiet
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KGHM trzyma forme mimo globalnych zawirowan. Wyniki koncernu to pochodna notowan metali i walut, ale i
kosztéw produkcji oraz skutecznej sprzedazy. Mimo pandemii w 2020 r. grupa zachowata ciggto$¢ pracy, a
znikajgcy punktowo popyt udawato sie zastgpic. - Parkiet

Bank Pekao chciatby wyptaci¢ za 2020 roku dywidende w gérnym przedziale polityki dywidendowej ustalonej na
poziomie 50-75%. Najwiekszy apetyt na wzrost bank ma w segmencie pozyczek gotéwkowych, kredytéw dla
mikrofirm oraz dla matych i $rednich firm. Pekao chce utrzymac wzrost kosztéw ponizej dynamiki inflacji.

Bank Pekao zamierza rozwija¢ sie w sposéb organiczny w horyzoncie obowigzywania nowej strategii na lata 2021-
2024. Bank nie obawia sie wzrostu kosztu ryzyka w zwigzku z planami zwiekszenia sprzedazy w wyzej marzowych
segmentach, a rozwoj biznesu bedzie nadal wspierany inwestycjami w cyfryzacje, robotyzacje i automatyzacje.

Pekao liczy, ze franki przyhamujg konkurencje, co pozwoli mu skréci¢ dystans do rynkowej czotéwki. Przejecia
zostawia sobie na pézniej - mowi Leszek Skiba, prezes Pekao. — Puls Biznesu

Pekao i Alior planujg wréci¢ do formy. Pandemia spowodowata spadek rentownosci i hamowanie ekspansiji.
Najblizsze lata majg przynie$¢ poprawe, ale fuzji nie bedzie. — Dziennik Gazeta Prawna

Idea Bank Biatorus - spétka zalezna Getin Holding - odnotowat 9,32 min BYN (14,86 min PLN) zysku netto w 2020
r.

NWZ BOS Banku, ktére glosowaé miato nad wyrazeniem zgody na przystapienie do programu ugéd z klientami
posiadajgcymi kredyty walutowe, zostato przerwane do 26 kwietnia.

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (30.03.2021)- 61 uczestnikow

- spotka celowata w utrzymanie rentownosci przy spadku przychoddéw, ale ostatecznie EBITDA byta porownywalna;
- duza réznica miedzy | fala COVID (panika i wstrzymanie bizneséw) a Il falg na jesien

- gdyby nie turystyka to spotka kontynuowataby dwucyfrowe wzrosty EBITDA w 2020 rok;

- spotka spodziewa sie, ze wakacje ruszg na sezon;

- spotka chce byc bardziej ,zielona” jesli chodzi o zuzycie energii: w 1Q’21 redukcja konsumpcji energii o 10%
(centra danych spétki zuzywaja tyle ile 15-tysieczne miasteczko), w 2Q’21 pierwsza testowa farma PV, zakupy
energii z OZE i neutralno$¢ emisyjna serwerowni od 2023 roku;

- sp6tka chce ksztattowac $wiadomos$¢ ekologiczng Polakéw przez swoje serwisy;

- redukcja CO2 bedzie takim KPI jak np. przychody etc.;

- wzrost przychodéw w mediach +27% r/r w 4Q’20 jest najwiekszy od kilku lat. 1-2Q’21 tez wygladajg dobrze;

- najblizsze ,napedy” do wzrostéw to Sales Booster (odzysk utraconych klientéw) i WPartner (powierzchnie
reklamowe nie tylko WP ale i zewnetrze) na najblizsze lata, ruszy WP Ads;

- spadek przychodow Wakacje.pl -80% w 4Q’20, spotka moze dostac ok. 16 min PLN z TA;

- Domodi/Allani przychody -31% r/r w 4Q’20, a GMV +3% r/r (obroty w sklepach klientéw), a w 1Q’21 dwucyfrowe
dynamiki. Liczba sklepéw na platformie +114 w lutym’21 (1/3 wiecej r/r);

- Homebook.pl przychody -5% r/r w 4Q’20, wysoki wzrost GMV;

- Extradom przychody +11% r/r w 4Q’20,

- nocowanie.pl przychody -31% r/r w 4Q’21, bardzo staby 1Q’21

- w Izraelu (najbardziej zaawansowany kraj pod wzgledem szczepien) 2-cyfrowy wzrost rezerwacji po zniesieniu
lockdownu 09.02.21;

- Totalmoney.pl poszkodowany przez COVID-19;

- Superauto.pl +120% r/r przychody w 4Q’20;

- 2021 rok bedzie dobry dla e-commerce w szczegoélnosci dla tego turystycznego;

- do zespotu dotgczyta Matgorzata Zelazko (IR)

- korekta przychodéw i kosztéw Superauto ok. 20 min PLN w 4Q’°20 (do catego roku). Spétka ksieguje obecnie petne
przychody a nie tylko marze;

Q&A:

- ktorzy z konkurentow Wakacje.pl stracit udziaty ? najwiecej zyskali Ci ktorzy dystrybuujg produkty online
(travelplanet);

- dynamiki na rynku reklamy internetowej czy sg dwucyfrowe ? w 2021 roku utrzymujg sie na 2 cyfrowych poziomach
?

- WP Pilot ? spotka widzi wyptaszczenie dynamik, liczy na Euro;

- czy aktywno$c¢ Cyfrowego Polsatu w M&A zwigksza presje konkurencyjna ? Kazdy aktywny gracz na M&A
powoduje ze rosng ceny. Spbtka i tak nie zainwestowataby w eobdwie bo to ,asset heavy”;

- za ile EBITDA grupy odpowiadat segment mediowy w 4Q’20 ? pod 90%,;

- czy w 1Q’21 spétka spodziewa sie utrzymania marz ? cze$¢ wzrostu marzy spotka bedzie chciata utrzymad, ale
ciezko powiedziec;

- czy jest mozliwa jakas$ transakcja M&A ? spbtka jest aktywna, jest kilka zaawansowanych tematéw;

- sytuacja eSky ? spétka podjeta decyzje, ze wychodzi z inwestycji przed COVID. Nie uzyskata zapfaty do 10.20 i
zfozyta pozew;

- rosngcy udziat Allegro i Amazon na rynek reklamy ? w rozmowach z klientami spotka niekoniecznie to odczuwa,
Czy uda sie utrzymac¢ udziaty bez dalszych akwizycji w e-commerce ? kazda akwizycja jest inna, ale oczekiwania
cenowe sprzedajgcych sg wysokie.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Rada Gieldy zatwierdzita przyjetg przez zarzad inicjatywe strategiczng dotyczacg realizacji projektu Polskiego
Cyfrowego Operatora Logistycznego (PCOL). Powodzenie projektu pozwoli GPW na wejscie w nowy obszar
biznesowy oraz dywersyfikacje przychodoéw.

Kino Polska notuje wypetnione przerwy reklamowe i powrét stawek do poziomow sprzed pandemii. Grupa skupia
sie na rozwoju platformy FilmBox+ oraz rozszerzaniu dziatalnos$ci miedzynarodowe;.

Wirtualna Polska wraca do normalnosci. Symboliczna dywidenda i przejecia - tak internetowy holding dziatat przed
pandemig i tak chce dziata¢ w nastepnych miesigcach.

Rada dyrektorow Asbis Enterprises rekomenduje wyptate dywidendy z zysku netto za 2020 r. w wysokosci 0,20
USD na akcje, czyli tacznie 11,1 min USD. Catosciowa dywidenda z zysku za 2020 r. moze wiec wynie$¢ 0,30 USD
na akcje, czyli fgcznie 16,65 min USD, uwzgledniajgc wyptacong wczesniej zaliczke.

Selvita prowadzi rozmowy z kilkunastoma potencjalnymi celami akwizycyjnymi, ale nie deklaruje finalizacji kolejnej
transakcji przed koficem 2021 roku. Integracja przejetej na przetomie roku Fidelty przebiega zgodnie z planem i
powinna zakonczy¢ sig do konca roku.

PGNIG oraz Grupa Naftogaz podpisaty list intencyjny dotyczacy wspoétpracy przy poszukiwaniu i eksploataciji
ukrainskich zasobow weglowodoréw.

All In! Games podpisat umowe cesji praw wtasnosci intelektualnej do tytutu Ghostrunner na rzecz witoskiej spotki
505 Games za dodatkowe wynagrodzenie w wysokosci 5 min EUR.

Ultimate Games wspolnie ze swojg spdtkg zalezng - 3T Games, udostepnit pierwszg zapowiedz symulatora
polowan - "Ultimate Hunting". Szacowany budzet gry wynosi od 3 do 5 min PLN i w trybie early acces na PC bedzie
dostepny w 2022 r.

PCF Group: odliczanie do wielkiej premiery. Producent gier jest zadowolony z przyjecia demo ,Outriders” i uwaza,
ze obecna pozycja na wishliScie dobrze wrézy na przyszto$¢. Analitycy oczekuja, ze sprzedaz szybko pokryje
naktady produkcyjne. — Puls Biznesu

MCI planuje miliardowe inwestycje. Gietdowa grupa private equity po rekordowych wyjsciach w ubiegtym roku teraz
zamyka kolejne inwestycje. Ma ponad 1 mid zt na zakupy — w tym roku maksymalnie trzech spoétek. — Puls Biznesu

Plantwear zamierza rozszerzy¢ zakres dziatalno$ci w obszarze e-commerce, poprzez rozwdj obecnych i nowych
marek, a takze budowe struktury holdingowej, ktéra umozliwi efektywng wymiane know-how oraz skalowanie
projektow. Realizacja planéw ma przyczynic sie takze do wzrostu wartosci spotki i umozliwi¢ przeniesienie notowan
na rynek gléwny GPW w Warszawie.

W 2021r. studio The Dust zamierza udostepni¢ tytuty produkowane w spétkach zaleznych i zaprezentowac je w
tzw. formule wczesnego dostepu na platformie Steam. Dwie spotki zalezne The Dust trafig na NC. Planowany termin
debiutu na NewConnect dla Two Horizons oraz Game Island to przetom 2021 i 2022 r. - Parkiet

Duza zmiana nastgpita w akcjonariacie Quercusa TFI. Z 8,4-proc. pakietem w akcjonariacie TFI Sebastiana Buczka
ujawnita sig¢ spoétka zwigzana z rodzing Juroszkéw — Betplay International — stajgc sie jednym z najwigkszych
udziatowcow. Uwazamy, ze przed Quercusem, ale i ogdlnie TFl oraz samg gietdg, perspektywy sg dobre, a
zainteresowanie Polakéw rynkiem kapitatowym rosnie - méwi Mateusz Juroszek, prezes STS i szef rady nadzorczej
Atalu. - Parkiet

Zrédio: 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

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

i autorow. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Intemec\e 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

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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WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

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 podstawg 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 s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 31.03.2021 roku, 07:35 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 sSwiadczenie 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 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¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej 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 mégtby osiggnac¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg 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 Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci 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 zaktada¢, 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 zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentédw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi

w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi 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 znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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