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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Czerwien zdominowata GPW 1D YTD
Poczatek tygodnia na warszawskim parkiecie nie byt zbyt udany. Gtéwne wicz20 1999,0 -0,7% 0,8%
indeksy solidarnie zaswiecity na czerwono. WIG20 stracit 0,7% (najmocniej wiG3o 23713 -0,6% 2,5%
dotowaty go Tauron i Lotos), a mWIG40 i sWIG80 spadty po 0,5%. Dosyé mwiG4o 44567 -0,5% 121%
przecigtne nastroje bylo wida¢ réwniez na zachodzie Europy, gdzie DAX sWIG80 192598 -0,5% 19,7%
obnizyt sie o 0,6%, a FTSE o 0,1%, oraz w USA. Nasdaq stracit 1%, W'¢ B WfFE Gl
S&P500 ok. 0,5%, a DJIA niecate 0,4%. Wyrazne spadki notuje nad ranem NCIndex_ 20D '1'22/" 4'5"2“'
tokijski Nikkei (-2%). Na rynku walutowym warto zwrocié uwage na WS Bank SEHD Ot Ly
: . L . 2T WIG Bud 4101,8 -0,9% 12,0%
stabngcego USD, ktory zaréwno wzgledem EUR, jak i PLN jest najtanszy ) ) .
d tku marca (USD/PLN powrdécit do poziomu 3,77). Kalendarium e e 99826 o1% 2L9%
o pocz_q e - P - p A . WIG Dew 2780,0 -1,3% 16,5%
_makrc_; jest dzisiaj pr_ak?ycznle puste, a ciekawsze mogg sie wydawag WIG Energia 25648 0.9% 25.7%
jedyplg} dane z brytyjskiego 'rynku pracy. W ’L’JSA t,rwa sezon pgbllkaCJl WIG Games 244169 0.2% 15.4%
wynikébw za 1Q’21, natomiast u nas czes¢ spoétek konczy jeszcze wiciT 4180,1 0,6% 8,2%
prezentowanie raportow za 4Q’20 (niemniej dzisiaj poznaliSmy wyniki wiG Media 6570,3 -0,3% 8,7%
Quercus za 1Q’21). Patrzac na WIG20 wida¢, ze kontynuujemy poruszanie WG Paliwa 5807,9 -1,3% 17,2%
sie w trendzie bocznym, ktory trwa od grudnia (obecnie znajdujemy sie przy WIG Spoz 38208 -4,9% 4,9%
jego gérnym ograniczeniu na poziomie ok. 2 000 pkt.). WIG Surowce 61705 -0,3% 9.7%
. . . 0/ 0,
Adrian Gorniak W€ Telco 10193 0,6% 4,3%
DAX 15 368,4 -0,6% 12,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK SE100 T/ P 8.4%
Lotos: Szacunkowe dane za 1Q'21 z relatywnie niskim spadkiem EBITDA [tabela BDM]; (SR By B o
= Bogdanka/Enea: Szacunkowe wyniki LWB za 1Q'21 zgodne z naszymi oczekiwaniami: BYX 423881 -1.4% 0.8%
rekordowa produkcja i 6% r/r spadek $redniej ceny wegla [komentarz BDM]; S&P500 4163,3 -0,5% 10,8%
= ZE PAK: Wyniki za 4Q'20, konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:30 [tabela BDM]; DJIA 34077,6 -0,4% 11,3%
= Huuuge Games: Spdtka w 4Q'20 miata 3,1 min USD skorygowanej EBITDA [komentarz  Nasdaq Comp 13914,8 -1,0% 8,0%
(B:Pcl\s/l : Spotka w 4Q'20 miata 2,0 min PLN zysku netto [k tarz BDM] Sovespe e aioiic 5%
= ames: Spotka w mlaa & min ZysKu netto [komentarz N Nikkei225 20 685,4 0,0% 8,2%
L] S)lliieerr%l:ls TFI: W 1Q'21 spdtka miata 3,1 min PLN zysku netto vs 2,7 min PLN przed Shanghai Comp. 34775 15% 04%
= Bowim: Spétka miata 17,1 min PLN zysku netto w 2020 r.; S&P/ASX 200 7065.6 0.0% 7,3%
e VRG: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'20; EUR/PLN 4,55 0,2% -0.2%
= Tauron: W 10 lat grupa chce pozyskac¢ ponad 12 min ton wegla ze ztoza Brzezinka; USD/PLN 3,78 -0,2% 1,3%
= PGNIiG: PGNiG Ventures kupita za ponad 2,5 min PLN udziaty producenta tadowarek; CHF/PLN 4,13 0,3% -2,1%
= Photon Energy: Spétka miata 8,7 min EUR straty netto w 2020 r.; EUR/USD 1,20 0,5% 1,5%
. QIIOLOSyIstFe)rSi‘ Spotka chece w '21 zwigkszac eksport; planuje naktady inwestycyjne w wys. gp/ipy 108,17 0,6% 4,8%
min H
= ML System: Badania podstawowe Covid Detector zakonczone, trwa opracowywanie pw20
danych; Wartosé Zmian
= PKP Cargo: PKP Cargo Connect i Duisport Agency uruchamiajg regularne potgczenie do artose ana
Wielkiej Brytanii; Kurs otwarcia 2010 -15 -0,74%
= Unimot: Spétka ma umowe na realizacje instalacji Avia Solar o mocy 300 kWp; Kurs zamknigcia 1995 -12 -0,60%
= Ten Square Games: Podsumowanie czatu inwestorskiego (19.04.2021); Kurs min. 1994 -4 -0,20%
= CCC: Eobuwie.pl z grupy CCC otworzy centrum dystrybucyjne w Bukareszcie; Kurs max. 2 040 15 0,74%
= Selena FM: Mgrek Tomanek ztozyt rezygnacje z funkcji COO w zarzadzie spotki; Wolumen obrotu 21066 6953 49,27%
- \r;v;)jgf Service: Zapisy w wezwaniu na akcje Work Service zostaty przedtuzone do 11 Otwarte pozycje 35053 469 1,36%
. Be_mk Handlowy: Bank ma z_aplaci(’: 64,7 min PLN gkiadki na BFG; Indeksy GPW
= Alior Bank: Bank ma zaptaci¢ 48,4 min PLN sktadki na BFG; : .
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

BNP Paribas: tgczne sktadki na BFG zaksiggowane w 1Q’21 to 103,7 min PLN.
WIG20 201604 199485 203972 199899 -0,7% 809

WIG30 2387,86 2367,10 241670 2371,33 -0,6% 876
WYKRES DNIA MWIG40 4489,06 1923515 1946356 4456,71 -0,5% 149

Koniunktura na rynku IPO w ostatnim czasie nie jest najlepsza mim sporej SWIGB0 1943075 445092 450202 1925984 -0.5% 95
nadsubskrypcji ws$réd inwestoréw  indywidualnych. Wczoraj zadebiutowata WIG-PL 6184917 6101935 6184917 6101935 -0,6% 1046
biotechnologiczna spdtka Captor Therapeutics (CTXA PW) po cenie w okolicach kursu  WIG 6024563 59692,78 6075483 5978522 -0,6% 1084
odniesienia (ok. 172 PLN/akcje). Redukcja w transzy dla indywidualnych wyniosta

91,7% WIG20 .
ose MC 1D YTD
1,69 33,69
Stopy zwrotu z IPO na rynku gtéwnym GPW 2020-2021 (chronologicznie)* i:g:; Poland Zgéi 557757237 ()1";//: fﬁ/f
180,0% 158.1% ccc 103,15 5 660 0,1% 17,9%
y07 (i CD Projekt 177,50 17 881 0,4% -35,4%
128'83’ Cyfrowy P. 3048 19493 -0,1% 0,7%
120'0; 100.0% Dino 257,10 25 206 -1,9% -11,2%
100'00/" ! JSwW 33,03 3878 1,6% 27,3%
so‘or; 60.0% KGHM 198,70 39 740 -0,4% 8,6%
eo'o; 51,2% ’ Lotos 46,50 8597 -2,0% 12,2%
20, ovz 29,8% LPP 8 580,00 15 894 -1,3% 3,6%
20.0% 6,7% Mercator 337,90 3583 -1,0% -19,9%
0.0% Orange 7,32 9 600 2,0% 11,0%
200% o 0.1% Pekao 75,98 19 942 -0,3% 24,4%
’ o N R N R o ’I'ZO g 1% PGE 8,66 16 196 1,9% 33,3%
e 6@* \\e"é (3\‘\ @@ S$ 0\)% Z\;& PGNIG 6,92 39 986 -0,8% 24,9%
Qe} %@ v é’@ < &q} NN & PKN Orlen 66,26 28 340 -1,3% 14,8%
610 & & & & PKOBP 32,87 41088 -0,8% 14,4%
& & Q@“ v & PZU 32,34 27926 -0,3% -0,1%
B R Santander Polska 210,00 21 460 -0,8% 13,1%
Tauron 3,02 5204 -3,8% 11,0%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. *- bez SPO i przejscia z NC
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 544,50 1286 0,5% 14,9% GTC 7,11 3452 -2,6% -1,3% Ropa Brent [USD/bbl] 67,8 1,5% 7,1% 6,6% 30,8%  165,0%
Alior 23,85 3114 -12% 40,5% Handlowy 43,00 5618 -06% 22,3% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 21,5 2,3% 5,5% 12,0% 12,1% 215,8%
Amica 147,80 1149 1,2% 0,7% ING BSK 181,00 23548 0,0% 5,8% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 20,8 0,6% 5,3% 8,8% 8,9% 199,8%
Amrest 33,30 7311 -2,1%  20,2% Inter Cars 310,00 4392 -0,6%  31,4% CO2 [EUR/] 44,3 -0,2% -0,3% 4,2% 35,9%  104,6%
Asseco SEE 42,40 2200 -0,2% -1,4% Kernel 48,85 4105 -5,7% -0,9% Wegiel ARA [USD/] 71,5 -0,3% 4,5% 2,0% 3,2% 56,8%
Azoty 34,40 3412 05%  253% Kety 575,00 5537 -1,0%  17,0% Miedz LME [USD/] 9384,3 1,7% 5,9% 6,8% 21,1%  80,7%
Benefit Sys. 789,00 2284 2,9% -5,4% Kruk 186,60 3547 2,0% 31,4% Aluminium LME [USD/t] 23217 0,9% 3,4% 6,1% 17,6%  58,0%
Biomed-L. 12,44 775 -4,0%  38,8% Livechat 128,00 3296 0,0% 21,9% Cynk LME [USD/t] 2827,0 -0,3% 3,4% 0,8% 3,6% 45,1%
Budimex 303,50 7748 -1,9%  -1,3% mBank 211,60 8965 1,6% 18,1% Otéw LME [USD/] 2034,8 0,4% 4,1% 4,2% 3,0% 23,1%
Celon Pharm 52,00 2340 0,2%  28,2% Millennium 3,85 4 666 1,2% 17,6% Stal HRC [USD/t] 1364,0 0,4% 0,7% 1,2% 35,7%  162,3%
Ciech 38,40 2024 0,3% 19,3% Neuca 700,00 3118 -0,7% 7,5% Ruda zelaza [USD/t] 177,5 1,9% 3,8% 6,4% 13,9%  109,1%
Comarch 233,00 1895 1,7% 19,8% OncoArendi 54,80 763 0,9% 8,3% Wegiel koksujacy [USD/] 120,0 1,1% 2,8% 2,3% 11,4% -7,7%
Datawalk 195,80 957 3,6% 2,0% Polenergia 87,20 3963 -12%  60,9% Ztoto [USD/oz] 17725 -0,2% 2,3% 3,8% -6,6% 4,5%
Develia 2,84 1271 1,4% 44,2% PKP Cargo 18,84 844 -19%  37,5% Srebro [USD/oz] 25,9 -0,1% 4,6% 6,3% -1,7% 69,4%
Dom Dev. 136,60 3469 -4,5%  19,8% PlayWay 560,50 3699 -1,5%  -11,5% Platyna [USD/oz] 12104 0,4% 3,1% 1,9% 12,9%  56,3%
Echo 4,55 1878 -0,4%  12,6% Selvita 72,70 1334 1,7% 47,5% Pallad [USD/oz] 2796,5 0,8% 4,7% 6,7% 14,0%  31,4%
Enea 7,60 3355 -2,6%  16,3% Stalprodukt 330,00 1841 -0,8% 9,8% Bitcoin USD 553819 -10,7% -7,7% -6,1% 91,0%  706,4%
Eurocash 15,37 2139 0,3% 9,4% TEN 494,40 3593 0,3% -10,3% Pszenica [USd/bu] 654,3 0,3% 4,2% 5,9% 2,1% 19,2%
Famur 2,37 1362 -3,5% 53% WP.PL 99,80 2913 -0,2% 7,3% Kukurydza [USD/bu] 596,3 1,8% 4,8% 5,7% 23,2% 89,7%
GPW 46,62 1957 -1,2% 2,09 XTB 18,08 2122 -2,8% 1,0% Cukier ICE [USD/Ib] 16,2 -2,2% 5,5% 9,7% 142%  41,3%
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Lotos Spétka opublikowata szacunkowe dane za 1Q’21
Wybrane dane finansowe [min PLN] i operacyjne
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 40120 Q21 r/r

Przychody 6741,0 7662,0 7877,8 72125 6095,8 42455 5363,7 52036 59000 -3%
EBITDA 575,4 8714 723,1 709,1 -1083,5 23,3 453,2 300,1

wydobycie 205,6 178,3 70,6 268,9 -111,8 -392,4 5,1 56,9

produkcja i handel 376,7 688,3 651,4 4314 -967,5 424,8 452,5 243,0
EBITDA LIFO 616,8 827,7 844,5 731,2 318,6 -382,3 340,9 155,8
EBITDA LIFO skoryg. 632 783 856 590 671 421 433 381 530  -21%

wydobycie 205,6 178,3 70,6 175 184 46 98 141 170 8%

produkcja i handel 433 600 784 406 490,5 384 340 240 360 -27%
EBIT 362,3 658,7 496,3 452,4 -1358,9 -249,4 194,1 17,4
Zysk netto 172,5 500,5 125,9 354,0 -1311,6 76,4 249,3 7,5 350,0
EBITDA LIFO r/r 35% 8% 3% -34% -48% -60% -79%

EBITDA LIFO skoryg. r/r 17% 5% -4% -33% 6% -46% -49% -35% 21%
Przeréb ropy kT 2610,5 2749,5 2726,1 2586,3 2597,9 2540,8 2550,0 2508,0
Wydobycie boe/d 20512,0 18882,0 177960 257021 235389  20817,3 187271  18166,7
Sprzedaz boe/d 174580 191520 166504 21522,6 223905 25092,1  20650,4 19993,
Marza rafineryjna USD/bbl 7,0 5,8 8,1 10,1 9,6 5,4 2,0 1,1 2,7 -89%
Zrédto: BDM, spétka. * EBITDA 620 min PLN oczyszczona o dodatni efekt NRV w wysokosci 90 min PLN.

Bogdanka, Podczas poniedziatkowej sesji Bogdanka opublikowata szacunkowe dane za 1Q’21.

Enea
Komentarz BDM: szacunki okazaty sie zblizone do naszych oczekiwan. Na wyniki nie wptynety zdarzenia jednorazowe.
Rekordowe wydobycie netto w historii spotki (az 2,6 min ton, +26% r/r) jak i wysoka sprzedaz wegla (2,4 min ton, najwyzej
od 2Q’19) odbita sie na Sredniej cenie, ktora spadfa o 6% r/r i byta 5% ponizej naszych oczekiwari (ok. 220 PLN/t przy
PSCMI1 255 PLN/t, -3,6% r/r). Wyzsza produkcja pozwolita lepiej roztozy¢ koszty state (efekt zmiany stanu zapasow
odwrécony w kolejnych kwartatach), przez co MCC wyraznie spadf. Zarzad pootrzymuje cel produkcji w 2021 na poziomie
9 min ton i po realizacji 1Q’21 wydaje sie on jak najbardziej realny. Obecnie konsensus Bloomberg na caty 2021 rok zakfada
ok. 520 min PLN EBITDA i nie wydaje sie wymagajacy. (Krystian Brymora)
Wybrane dane finansowe [min PLN] i operacyjne

1Q'20 1Q'21S zmianar/r 1Q'21PBDM réznica

Przychody 464,1 5437 17% 520,1 5%

EBITDA 1348  170,2 26% 166,3 2%

EBITDA adj. 1348 1702 26% 166,3 2%

EBIT 44,9 64,5 44% 71,3 -10%

2ysk netto 33,5 50,3 50% 57,8 -13%

Marza EBITDA adj. 29,0%  31,3% 32%

Marza EBIT 9,7%  11,9% 14%

Marza zysku netto 7,2% 9,3% 11%

Produkcja wegla MT 2,1 2,6 26% 2,25 16%

Sprzedaz wegla MT 1,9 2,4 25% 2,25 7%

Uzysk [%] 66% 65%

Srednia cena wegla [PLN/t] 234,9 219,7 -6% 231,1 -5%

Srednia pensja [PLN/msc] 8665,3 9531,81
Zrédfo: BDM, spétka.

ZE PAK Spotka opublikowata wyniki za 4Q’20. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:30 na MS Teams
Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
1Q'19  1Q'19 Q19 IVQ'19 1Q20 1IQ'20 Q20 IVQ'20 zmianar/r 2019 2020  zmianar/r
Przychody 6951 7109 7511 720,8 5241 5264 5547 6018 -165%  2877,9 22070  -23,3%

w tym KDT 265 346 296 531 50,1 487 426 386 -27,3% 143,8  180,1 25,2%
EBITDA 743 888 1091 1212 157 452 689 17,8 -85,3% 3934 1477 -62,5%

Wytwarzanie 1225 702 8,7 51,2 251 27,7 383 281 -45,2% 3296 1191 -63,9%

Sprzedaz 4,9 5,3 0,6 62,6 2,7 3,6 0,9 0,9 62,8 6,4

Remonty 0,2 1,0 2,8 5,0 0,4 1,2 2,3 3,7 -26,8% 9,1 6,8 -24,8%

Wydobycie 536 160 195 159 05 225 192  -332 2,1 7,9

Pozostate/korekty -0,3 7,4 -3,6 -0,7 -5,7 -2,6 8,3 20,2 2,8 20,2 621,1%
EBITDA skoryg. 743 888 1091 121,2 345 452 469 17,8 -85,3% 3934 1445 -63,3%
EBITDA skoryg.-KDT 478 542 795 681 -156  -3,5 43 208 2496  -356
Wynik netto 133 234 347 5175 -103 -250,7 10,1 244 -446,1 2265
Wynik netto powtarzalny 13,3 23,4 34,7 22,5 -10,3 -49,7 10,1 24,4 8,8% 93,9 -25,5
Produkcja netto [TWh] 116 136 160 154 1,12 118 127 = 128 -16,9% 5,66 4,85 -14,3%
Sprzedaz energii TWh 231 233 246 226 152 160 175 1,85 -18,1% 9,36 6,72 -28,2%

w tym obrot 1,15 097 08 072 040 042 048 0,57 -20,8% 3,70 1,87 -49,5%
$rednia cena PLN/MWh 269,88 268,43 276,67 263,11 280,88 273,47 273,75 280,73 6,7% 269,61 277,17 2,8%
$rednia cena CO2 PLN/EUA 81,70 94,24 89,60 8881 119,24 114,60 111,45 119,84 34,9% 88,88 116,23 30,8%
Modelowy CDS PLN/MWh 171,98 158,95 171,39 161,62 148,86 13653 149,14 14591 9,7% 165,81 145,12 -12,5%
CAPEX 8,0 13,3 3,7 6,0 1,9 5,0 184 382 31,0 63,5
Dtug netto 169 161 -130 281  -105 63 333 391 2813 -391,4
EV/EBITDA skoryg. 1,2 15 2,3 0,9
Zrédto: BDM, spétka.
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Huuuge Games Spotka opublikowata wyniki za 4Q’'20

Wyniki za 4Q’20 [mIn USD]

4Q'19 4Q'20 zmianar/r 2019 2020 zmianar/r

Przychody 721 892 23,7% 259,4 332,7 28,3%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 50,2 62,9 25,2% 180,2 233,1 29,3%

EBITDA 8,6 1,5 -82,2% 16,2 53,5 229,5%

EBITDA skoryg.* 15,5 31 -80,3% 24,8 57,3 131,0%
One-offs 6,5 0,0 - 6,5 0,0 -
ESOP 0,4 15 280,8% 2,1 3,8 83,0%

EBIT 8,1 0,1 -99,2% 14,2 50,2 253,1%

Zysk (starta) brutto 7,3 -108,2 - 8,9 -76,2 -

Zysk (starta) netto 5,0 -107,4 - 4,3 -82,6 -

Zysk (starta) netto skoryg.** 12,6 2,1 -83,6% 16,7 48,1 188,3%

Marza EBITDA 12,0%  1,7% 6,3% 16,1%

Marza EBITDA skoryg. 21,6%  3,4% 9,6% 17,2%

Marza EBIT 11,2%  0,1% 55% 151%

Marza zysku netto 6,9% - 1,6% -

Marza zysku netto skoryg. 17,4%  2,3% 6,4% 14,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM:

Spdtka w 4Q20 wypracowata 89,2 min USD przychodéw (+23,7% r/r), 1,5 min USD EBITDA
skorygowanej oraz 107,4 min USD straty netto.
W tym okresie gra ,Huuuge Casino” odpowiadata za 59,6% catosci przychodéw generujgc 53,2 min USD
(+22,2% r/r), za 31,2% czyli 27,8 min USD gra ,Billionaire Casino” (+13,3%) a za reszte, czyli 8,2 min
USD pozostate produkcje (+103,6%).
W 4Q’20 spodtka na UA wydata 40,0 min USD, czyli o 58,4% wiecej r/r. Koszty sprzedazy i marketingu
wyniosty 3,6 min USD (+43,4% r/r).
Najwiekszg pozycje kosztowa w omawianym okresie stanowity koszty finansowe = 109,3 min USD i
zwigzane byly z wyceng akcji klasyfikowanych jako zobowigzania diugoterminowe.
KPI's — total DAU dla gtéwnych franczyz wyniost w 4Q’20 567,8, a dla nowych = 316,1, konwersja
(daily,DPU/DAU) dla flagowych franczyz = 4,2%, a dla nowych = 1,2%, daily ARPPU = 33,73 (+22% r/r).
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec 2020 roku wyniosty 94,2 min USD.

- EBITDA skorygowana o zdarzenia jednorazowe, ktére nie sg zwigzane z podstawowg dziatalnoscig
grupy i koszty ptatnosci w formie akcji.

- Skorygowany wynik netto o zdarzenia jednorazowe, ktére nie sg powigzane do podstawowej
dziatalnosci grupy, koszty ptatnosci w formie akcji oraz koszty finansowe zwigzane z aktualizacjg wyceny
zobowigzania zwigzanego z akcjami uprzywilejowanymi serii C. Wraz z zamiang akcji serii C na akcje
zwykle bezposrednio przed ofertg publiczng przeprowadzong w 1Q’21 akcje serii C nie bedg juz
notowane jako zobowigzania finansowe.

Cl Games Spotka opublikowata wyniki za 4Q'20

Woyniki za 4Q’20 [min PLN]

4Q'19 4Q'20 zmianar/r 2019 2020 zmianar/r

Przychody 35,9 11,2 -69% 47,5 46,0 -3,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 16,8 4,3 -74% 18,5 19,3 4,7%
EBITDA 23,5 7,0 -70% 20,5 27,8 35,7%
EBIT 11,8 2,5 -78% 1,0 8,7 733,7%
Zysk (starta) brutto 11,2 2,3 -80% 0,2 8,5 3795,9%
Zysk (starta) netto 18,1 2,0 -89% -2,9 7,1 -346,7%
liczba akcji (w tys. szt.) 155414 167 754 8%
Marza EBITDA 65,6% 62,0% 43,2% 60,5%

Marza EBIT 32,8% 22,7% 2,2% 19,0%

Marza zysku netto 50,5% 18,0% - 15,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM:

Spétka w 4Q’20 wypracowata 11,2 min PLN przychodéw (-69% r/r), 7,0 min PLN EBITDA oraz 2,0 min
PLN zysku netto.

Raportowane wyniki miaty odzwierciedlenie w generowanej gotowce — w 2020 roku grupa wypracowata
40,6 min PLN przeptywow netto z dziatalnosci operacyjnej. Na dziern 31 grudnia 2020 roku Cl Games
miat na rachunkach bankowych 28,2 min PLN gotéwki, z uwzglednieniem $rodkéw z przeprowadzonej
we wrze$niu 2020 emisji akcji. Grupa nie posiada jednoczesnie zadnych zobowigzan kredytowych.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiekty i i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byc tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie ca’oscn lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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. Obecnie w grupie pracuje dwa razy wiecej 0sob zaangazowanych w proces tworzenia gier niz na koniec
2019. Spotka prowadzi dwa projekty jednoczesnie w dwodch najwazniejszych franczyzach, tj. Sniper
Ghost Warrioro raz Lords of the Fallen. Obecne studia produkcyjne mieszczg sie w Warszawie,
Barcelonie oraz Bukareszcie. Cl Games zatrudnia rowniez kluczowe osoby takze w innych lokalizacjach
w Europie, w tym miedzy innymi w Wielkiej Brytanii. tgcznie catg organizacje Cl Games tworzy dzisiaj
125 0s6b w stosunku do 62 na koniec 2019.

. Hexworks, wewnetrzne studio produkcyjne grupy z siedzibg gtbwng w Barcelonie, juz od ponad roku
pracuje nad grg Lords of the Fallen 2. Ten tytut tworzony jest gtéwnie na konsole nowej generacji oraz
platforme PC. LotF2 ukaze sie w petnej cenie (full price) podobnie jak pierwsza czgs¢ serii.

e W lipcu 2020 roku do sprzedazy trafita gra R6ki, pierwszy tytut spotki zaleznej United Label S.A. W marcu
2021 r. gra osiggneta prég rentowno$ci, zwracajgc wszelkie naktady poniesione na jej produkcje i
marketing. Na 2021 r. UL ma zaplanowane co najmniej dwa nowe tytuty z duzym potencjatem osiggniecia
istotnego sukcesu komercyjnego.

W 1Q’21 spotka miata 3,1 min PLN zysku netto vs 2,7 min PLN przed rokiem.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Spotka w 2020 roku miata 14,9 min PLN przychodéw, 7,1 min PLN EBIT oraz 32,7 min PLN zysku netto.
Spoétka w 2020 roku miata 1,2 mid PLN przychodéw, 28,3 min PLN EBIT oraz 17,1 min PLN zysku netto.
Spoétka w 2020 roku miata 71,8 min PLN przychodéw, 10,6 min PLN EBIT oraz 5,1 min PLN zysku netto.
Spotka w 2020 roku miata 0,3 min PLN przychodéw oraz 2,4 straty netto.

Spétka w 2020 roku miata 98,1 min PLN przychodéw, 16,1 min PLN EBIT oraz 11,9 min PLN zysku netto.

Skrét czatu z przedstawicielami zarzgdu spétki (19.04.2021) — stockwatch.pl (https://tinyurl.com/57ry28sh):

- Spoftka jest w ciggtym kontakcie z ich chinskim partnerem - Netease. Wedtug nich, Fishing Clash jest w top 5 ich
priorytetdw wydawniczych na ten rok. Jezeli nic sie nie zmieni w kwestii tempa przyznawania licencji w porownaniu
do zesztego roku, to w tym roku powinni by¢ w Chinach. TEN zbudowat dedykowany zespét, ktéry we wspotpracy
z Netease przygotowuje produkt do chiniskiej premiery, sg gotowi by uruchomi¢ go w kazdej chwili.

- Caly czas prowadzg aktywne dziatania na polu fuzji i przeje¢. TEN na dzi$ jest w trakcie kilku rozméw
transakcyjnych. Ze wzgledu na liczbe aktywnych potencjalnych transakcji, zdecydowano sie zwigkszy¢ zespot
odpowiedzialny za M&A. Interesujg ich spétki z segmentu mobile free to play.

- Spadek przychoddéw w lutym na Fishing Clash - w lutym zadziataty przede wszystkim dwa czynniki: mnigjsza liczba
dni handlu (o 10% mniej niz w styczniu) oraz po okresie intensywnego skalowania w 2020 po$wiecono wiekszo$¢
mocy produkcyjnych na usprawnienia techniczne gry.

- Ptatnosci netto to ptatnosci od uzytkownikéw pomniejszone o prowizje platform dystrybucyjnych, nie biorg pod
uwage wysoko$ci naktadéw marketingowych.

- Spétka mocno wierzymy, ze TSG jest biznesem wzrostowym. Pracuje nad szeregiem nowych tytutéw, ktére
zapewnig im kontynuacje wzrostow w Srednim i dfugim okresie. W krétkim okresie silnikiem wzrostow jest przede
wszystkim Hunting Clash i praca nad powrotem na Sciezke wzrostow przez flagowy tytut - Fishing Clash.

- Celem nadrzednym spétki jest dywersyfikacja zrédet przychodéw - pracujg nad wieloma nowymi tytutami.

- TEN przygotowuje sie na zmiany w iOS od lata 2020. W krotkim okresie czasu od wprowadzenia zmian rynek
User Acquisition moze byc¢ nieprzewidywalny, ale w dtuzszym okresie spotka jest pewna, ze nauczy sie poruszac
w nowej rzeczywistosci.

- Zarzad nie podjat jeszcze decyzji o wysokosci dywidendy, jakg zaproponuje walnemu zgromadzeniu.

- Korekta na koniec 2020 roku dotyczyta wszystkich poprzednich okreséw. Nie podajg prognoz dotyczacych tej
korekty w przysztych okresach.

- W dziale Growth, obejmujgcym UA, pracowato na koniec 2020 roku 26 osob. Live Ops sg integralng czescig
zespotow produkcyjnych, w ktérych na koniec 2020 roku pracowato ponad 200 0sob.

- 2Q’°20 byt bardzo nietypowy. Zgodnie z oczekiwaniami spotki poczgwszy od 1Q’°21 koszty akwizycji uzytkownikow
spadfty w porownaniu z sezonowo najdrozszym 4Q’20.

- Game Factory, byt odnogg spotki w segmencie hyper casual. Obecnie gry tego typu nie sg dla nich priorytetem,
nie inwestujg w ich dalszy rozwéj. Skupiaja sie na franczyzie gier budowanych na lata.

- Golf Royale - na razie jest zdecydowanie za wczes$nie, by komentowac KPI tej gry. Spotka skupia sie przede
wszystkim na testach réznych funkcjonalno$ci i dostarczaniu wiekszej ilosci zawarto$ci.

Prezes PCF Group jest zadowolony z premiery gry ,Outriders” i wskazuje na optymistyczne dla sprzedazy
sygnaly. Niebawem studio wypusci duzg fatke i oczekuje wzrostu pozytywnych opinii. - Puls Biznesu

Sprostowanie: w biuletynie porannym z 19.04.2021 btednie podalismy informacje o uchyleniu uchwaty NWZA z
20.08.20. W istocie Sgad Okregowy oddalit powédztwo akcjonariusza o uchylenie w.w. uchwaty. Wyrok nie jest
prawomocny.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byc tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w \n(emec\e ca’oscn lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Spdétka PGNIG Ventures objeta za ponad 2,5 min PLN udziaty firmy Enelion - producenta tadowarek do aut
elektrycznych oraz systeméw zarzgdzajgcych m. in. fadowaniem. Jak podkresla PGNiG, inwestycja w Enelion moze
siegngé 6 min PLN.

W ciagu najblizszych 10 lat spotka Tauron Wydobycie chce pozyska¢ ponad 12 min ton wegla ze ztoza Brzezinka.
Wegiel z tego zloza, ktérego eksploatacja rozpoczeta sie w lutym br., zasila gléwnie nowy blok energetyczny w
Jaworznie.

Jacek Sasin tworzy weglowa rezerwe. 70 elektrowni weglowych nalezgcych do PGE, Enei i Tauronu odkupi
panstwo i stworzy Narodowg Agencje Bezpieczenstwa Energetycznego. -To bedzie studnia bez dna — ostrzega
Greenpeace. - Puls Biznesu

Kurs KGHM czeka na znak z gietd metali. Hasta o energetycznej transformacji moga ponies¢ notowania miedzi.
Inwestorzy beda tez Sledzi¢ dane o globalnych zapasach i chinskim imporcie. - Parkiet

Spoétka w 2020 roku miata 28,3 min EUR przychodéw, 8,4 min EUR EBITDA oraz 8,7 min EUR straty netto.

PKP Cargo Connect i Duisport Agency uruchamiajg intermodalne regularne potgczenie na trasie Gliwice - Duisburg
(Niemcy) - Wielka Brytania. Poczatkowo na tej trasie bedg kursowaty dwa pociagi w tygodniu.

Spoétka ML System, ktéra w 2020 roku zwiekszyta przychody o 36%, stawia w tym roku na rozwoj eksportu i
realizacje strategicznych projektéw inwestycyjnych. Szykuje kolejne projekty rozwojowe. Naktady na inwestycje
moga wynies¢ w tym roku ok. 100 min PLN.

Zakonczone zostaty badania podstawowe oceny przydatnosci klinicznej, czutosci i specyficznosci urzgdzenia Covid
Detector, w tym testéw z wydmuchiwanego powietrza. Spétka nie zna jeszcze wynikdéw badan, gdyz trwa
opracowanie pozyskanych danych medycznych celem przygotowania raportu przydatnosci klinicznej urzadzenia.

Marek Tomanek ztozyt rezygnacje z cztonkostwa w zarzadzie Selena FM oraz z petnienia w nim funkcji cztonka
zarzadu ds. operacyjnych (COO) ze skutkiem na 30 kwietnia 2021 r.

Zapisy w wezwaniu do sprzedazy akcji Work Service zostaty przedtuzone do 11 maja wobec pierwotnie
ustalonego terminu tj. 4 maja.

Eobuwie.pl z Grupy CCC otworzy nowe centrum dystrybucyjne w Bukareszcie, ktdére wesprze obstuge klientéw na
rynkach: Rumunii, Butgarii i Grecji. Pierwsze przesytki wyjadg do klientow w czerwcu 2021 r.

Unimot Energia i Gaz zawarta umowe z firmg Tip-Topol w zakresie realizacji instalacji fotowoltaicznej Avia Solar o
mocy 300 kWp, ktéra umieszczona zostanie na dachu nowo wybudowanej hali produkcyjnej.

Bank Handlowy ma zaptaci¢ BFG 64,7 min PLN sktadki na fundusz przymusowej restrukturyzacji bankow
naleznej za 2021 rok. Kwota uwzglednia korekte sktadki za 2020 rok i zostanie zaksiggowana przez bank w
koszty 1Q’21.

Alior Bank, zgodnie z BFG, zostat zobowigzany do zaptaty 48,4 min PLN na fundusz przymusowej restrukturyzacji
bankéw naleznej za 2021 rok z uwzglednieniem korekty za 2020 rok. Bank podat, ze cato$¢ sktadki zostanie ujeta
w wynikach 1Q’21.

Wysoko$¢ ustalonej dla BNP Paribas BP przez BFG sktadki rocznej na fundusz przymusowej restrukturyzaciji
bankéw za rok 2021 wynosi 90 147 tys. PLN. "tacznie sktadki na BFG zaksiegowane przez bank w ciezar kosztow
1Q’21, wynosza 103,7 min PLN 716 (wyzej wymieniona skfadka roczna na fundusz przymusowe;j restrukturyzaciji
bankéw za 2021 rok w kwocie 90,2 min PLN oraz sktadka na fundusz gwarancyjny bankéw nalezna za 1Q'21 w
kwocie 13,6 min PLN.

Problem frankowy wykracza poza kredyty. Uchwaty Sadu Najwyzszego i TSUE moga mie¢ znaczenie dla
przysztego prowadzenia dziatalnosci gospodarczej w Polsce — méwi Krzysztof Pietraszkiewicz, prezes Zwigzku
Bankéw Polskich. - Rzeczpospolita

Strategia dla VRG w tym pétroczu. Modowo-jubilerska grupa nieSmiato wyziera za granice. Za sprawg wspotpracy
z Zalando poza terytorium Polski pierwsza wyszta marka Deni Cler. Niewykluczone, ze bedzie miata
nasladowcow. — Parkiet

Pandemia wzmocnita VRG. Rozwdj e-sprzedazy, optymalizacja sieci i wzmocnienie casualowej nogi — odziezowa
grupa z GPW dostata cenng lekcje. Liczy na zysk i zwiekszenie przychoddéw. - Puls Biznesu

Kool2Play ztozyt wniosek o dofinansowanie projektu: "Rozwdj i implementacja algorytméw do budowania sztucznej
inteligencji przeciwnikéw w formie dynamicznie dopasowujgcego poziom trudnosci, wieloagentowego i
heterogenicznego $rodowiska przy wykorzystaniu metod uczenia przez wzmocnienie na potrzeby innowacyjnych
modutéw w grze 'Uragun' w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozw6j 2014-2020 dziatanie "Projekty
B+R przedsigbiorstw".

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 autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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JR Holding (NC) JR Holding chce wprowadzi¢ Saule Technologies na gietde "jak najszybciej". Jednoczesnie odsunigto w czasie
debiut gietdowy Columbus Elite.

VRG Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’20:

1. COVID-19 w ‘20:

a.
b.

~0oo

Wyniki ubiegtoroczne obcigzone obostrzeniami (najmocniej w kluczowym 4Q’20);
Widoczny byt znaczgcy spadek odwiedzalnosci, a tym samym sprzedazy w czesci
stacjonarnej;

E-commerce osiggnat bardzo wysokie dynamiki przychodéw;

Zoptymalizowano sie¢ sklepéw (zamkniecie nierentownych placéwek w odziezéwce);
Segment jubilerski radzit sobie znacznie lepiej w okresie pandemii niz odziezéwka;
Spoétce udato sie zrealizowaé nakreslone cele: dodatnia EBITDA MSR 17, utrzymanie
ptynnosci finansowej, spadek sprzedazy o nie wigcej niz 25% r/r, optymalizacja sieci
sprzedazy.

2. Plany/perspektywy na 2021:

a.

@=~pao

1Q'21:
Poczatek roku ponownie pod negatywnym wptywem COVID-19 (zamknigte obiekty
w styczniu, otwarcie w lutym i do 20 marca);
Dynamiki sprzedazowe w poszczegélnych m-cach w 1Q'21: -58/+3/+40% r/r;
Zmiana marzy w poszczegolnych miesigcach w 1Q'21: -7/+1/+6 p.p. r/r;
Wzrost sprzedazy on-line do 32% (+9 p.p. t/r);
Stabilizacja powierzchni grupy: spadek w czgsci odziezowej 0 2% r/r i wzrost w jubilerce o0 7%
r/r;
CAPEX w wys. 18 min PLN;
Rozwoj oferty sprzedazowej w marce Vistula;
Nowy format sklepéw Waélczanka (salony do 150 mkw. w ’21);
Dalszy rozwoj w formule omnichannel i wejscie na zewnetrzne e-platformy;
Cele finansowe:
Wzrost przychodéw r/r w obu kanatach sprzedazowych;
Poprawa marzy brutto ze sprzedazy;
Udziat e-commerce w sprzedazy powyzej 20% i wzrost wartosci nominalnych;
Znaczaca poprawa wynikow finansowych grupy;
Gléwne szanse to rozwdj oferty sprzedazowej, wzrosty on-line i dalsza poprawa kapitatu
obrotowego, natomiast ryzyka to COVID-19, zmiany popytu konsumpcyjnego i zmienno$¢
kursow walut.

Czynsze — w 20 w okresach lockodownéw w 1-2Q’20 czynsze nie byty naliczane, a w
pozostatych miesigcach obnizki byty efektem negocjaciji; w 1Q’'21 czynsze byly naliczone;
spotka czeka na dziatania ze strony rzadu ws. stawek najmu w czasie lockdownu w biezgcym
roku; zarzad zaktada, ze poziom czynszéw w '21 wzgledem '20 bedzie wyzszy (brak wakacji
czynszowych; zakonczenie lockdownu od maja’21);

Pozew zbiorowy ws. czynszéw — sprawa nie znalazta szerokiego poparcia, tym bardziej, ze
rzad pracuje nad rozwigzaniami ws. rekompensat;

Sprzedaz on-line w 20 — w ’19 e-commerce odpowiadat ok. 13% przychodéw (nominalnie 145
min PLN), a w 20 ok. 23% (207 min PLN);

Polityka cenowa W. Kruk — VRG nie zaklada raczej obnizek cen in-take sprzedawanych
produktéw, ale nie oznacza to braku dziatar promocyjnych;

Wspétpraca z Zalando — w przypadku Deni Cler spétka ma kontrole nad logistyka, trwajg
rozmowy ws. wspoétpracy w marce Vistula; grupa bedzie sie rozliczata na zasadzie
procentowej prowizji od sprzedazy;

Koszty sprzedazy w 1Q'21 — spétka zaktada spadek wartosci wynagrodzen r/r (efekt
lockdownow, brak premii, ograniczony czas prac); w przypadku czynszéw nalezy oczekiwac
nizszych czynszéw z racji wynegocjowanych obnizek;

Optymalizacja sieci — proces najmocniej dotknie marke Bytom; grupa liczy, ze prace nad
kolekcjg przetoza sie na poprawe wynikow marek;

Zapasy — w '20 obnizono zapasy w odziezéwce, natomiast w jubilerce wida¢ wzrost
zatowarowania zegarkami; spotka chce kontynuowaé proces optymalizacji zatowarowania;
Podatek od obrotu —w 1Q'21 spétka zaptacita ok. 0,25 min PLN.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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
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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 20.04.2021 roku, 07:25 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 usfug 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 zostaé 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¢ Swiadomosc¢, 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 czynnikéw, na ktdre 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) uwzgledniajgc 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 sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg 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 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 zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac 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 dokonywacé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw 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 obowigzujacymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

e zarzadzania konfliktami interesow, 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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