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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Kolejna spadkowa sesja na GPW i na swiecie 1D YTD
Woczorajszego dnia akcjonariusze nie mogg zaliczy¢ do udanych. WIG20 wic20 19878 -0,6% 0,2%
spadt -0,6%, WIG -0,7%, mWIG40 -1,0%, a sWIG80 -0,7%. Wsrdd blue- wiGso 23565 -0,6% 1,9%
chipow pozytywnie wyrdzniat sie Lotos (1,4%) i Santander (1,1%), jednak mwiG40 44146 -0,9% 11,0%
wiekszos$¢ spotek Swiecita na czerwono, a najmocniej tracity Mercator (- sWIG80 19117,2 -0.7% 18,8%
8,7%), JSW (-3,1%), PGE (-3,0%) i Allegro (-2,2%). Podobne nastroje byty W€ B i A
widoczne takze na innych parkietach europejskich. DAX spadt -1,6%, CAC NCIndex 090 -1.6% 2,50
-2,1%, a FTSE -2,0%. Réwniez w USA mialy miejsce spadki (S&P -0,7%, V&8« 55188 0L% 16.4%
S : R WIG Bud 40658 -0,9% 11,0%
Nasdaq -0,9%). Dzisiaj w kalendarium mamy publikacje danych dot. '

. . . ... . . WIG Chemia 92231 -1,7% 19,8%
marcowej pro_dukcp pr_zemys{owej w Polsce. Bardziej istotne wydaje si¢ o pew PTG DA -
jednak jutrzejsze posiedzenie EBC. Ponadto, w Polsce w przysztym c energa 25118 21% 23.1%
tygodniu na dobre rozpoczyna sie sezon publikacji wynikéw kwartalnych i cames 239868 1,8% 16,9%
(chociaz pierwsze spotki juz opublikowaty swoje raporty). Wyniki spotek  wic it 41415 -0,9% 7.2%
beda wyznacza¢ kierunek na rynku akcji, chociaz w dalszym ciggu wiG Media 6542,6 -0,4% 8,3%
kluczowe wydajg sie nastroje na rynkach globalnych oraz tempo szczepiern WG paliwa 5816,1 0,1% 17,4%
i wychodzenia z pandemii. Dzisiaj z rana NIKKEI traci -1,8%, a kontrakty WIG Spoz 38057 -0,4% 4,5%
terminowe na S&P s3 na lekkim minusie. WIG Surowce 6106,3 -1,0% 8,5%

. B WIG Telco 1019,1 0,0% 4,3%

Michat Fidelus DAX 151295 -1,6% 10,3%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 Dtk o S
CAC40 6 165,1 -1,9% 11,1%

e Mercator: Szacunko_we dane za 1Q’21 ponizej oczekiwan (EBITDA 302,8 MPLN, - g x 425973 0.5% 1.3%
25% q/q); konferencja z zarzadem dzi$ o 12:00 [tabela BDM]; S2P500 41349 0.7% 101%

= PGNIG: dobre dane operacyjne Za 1Q'21 [tabela BDM]; DJIA 338213 -0,8% 10,5%
= Elektrotim: przekroczenie prognozy wyniku EBIT/netto o 6/12%, powyzej naszych Nasdag Comp 13 786,3 -0,9% 7,0%
zatozen na 4Q’20, niskie P/E <5x; petny raport 29.04- pozytywne [komentarz BDM]; Bovespa 120 062,0 -0,7% 0,9%

e Forte: Podsumowanie wywiadu z CFO: spadek sprzedazy w 1Q'21 zgodny z Nikkei225 291004 -2,0% 6.0%
naszymi oczekiwaniami, ambicjg spdtki powtorzenie wynikdéw za 2020 (powyzej Shanghai Comp. 34729 -0,1% 0,0%
naszych zatozen) [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 70178 0,7% 6,5%

e ZE PAK: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (20.04.2021); EURIALY i o e

) } ) ) 3 USD/PLN 3,78 0,0% 1,3%
e Stalprofil: Szacunkowy jednostkowy wynik netto w 1Q’'21 wzrést do 12,7 min PLN; e 413 0.0% 2.1%
e Unibep, Mostostal Warszawa, Newag: Wyniki (w tym szacunki) za 4Q'20/°20; EUR/USD 1,20 0,0% -1,5%
e Huuuge Games: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2020 rok (20.04.2021); USD/JPY 108,11 -0,1% 4,7%
e Selvita, Ryvu: P. szewieilikowski przekaze po 25% swoich akcji na realizacje FW20

programu motywacyjnego; » ;
. . . L X 3 , 3 .. ) Wartos¢ Zmiana
. glljcezrglgs Dynamika wynikéw spoétki w 2Q'21 moze by¢ wyzsza nizw 1Q'21 — S. R p—— 1659 g0 A

! Kurs zamknigcia 1986 -9 -0,45%
e Krynicki Recykling: Spétka chce w '21 zwigkszy¢ wolumeny produkcji i sprzedaz; s min. 1081 13 -0,65%
e Biomed Lublin: Badania dot. wptywu szczepien na gruzlice na COVID-19 w Il fazie;  Kurs max. 2012 -28 -1,37%
¢ ING: Sktadka na fundusz przymusowej restrukturyzacji w '21 wynosi 133 min PLN; Wolumen obrotu 18432 -2634 -12,50%

) . ) . s Otwarte pozycje 34923 -130 -0,37%
e Wikana: Deweloper liczy na dwucyfrowy wzrost przekazan r/r w '21;
¢ Dekpol: Dane segmentu deweloperskiego za 1Q'21 [wykresy BDM]. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 2001,93 198345 201361 1987,76 -0,6% 775
WIG30 2 376,01 235093 238595 235645 -0,6% 821
WYKRES DNIA MWIG40 4456,17 18989,93 1925954 441457 -1,0% 137

Mercator spada blisko 9% i zalicza 6 wzrostowg sesje z rzedu (najnizej od SWIGE0 1923887 439558 445781 19117.21 -0.7% 84

wrze$nia'20). Po sesji spotka prezentuje rozczarowujgce szacunki za 1Q°21. WIG-PL  60869,78 6062694 60869,78 6062694 -06% 999
WIG 59871,36 59237,64 60061,30 5938650 -0,7% 1043
Mercator- daily WIG20
IIMZ PM Equity - Last Price 308.5) | Close MC 1D YTD
Allegro 55,00 56 279 2,2% -35,1%
Asseco Poland 69,10 5735 -0,6% 1,5%
I,\"‘I., cce 102,50 5624 -0,6% 17,1%
ot ymtipret i, CD Projekt 173,00 17 428 -2,5% -37,0%
. 1 Cyfrowy P. 30,50 19 506 0,1% 0,7%
Dino 257,30 25 226 0,1% -11,1%
- JSW 32,00 3757 -3,1% 23,3%
, KGHM 196,95 39 390 -0,9% 7,6%
i Lotos 47,14 8715 1,4% 13,7%
,|' LPP 8 555,00 15 847 -0,3% 3,3%
i 1w Mercator 308,50 3271 -8,7% -26,9%
Lot ) Orange 7,30 9580 -0,2% 10,8%
i Pekao 76,00 19 948 0,0% 24,4%
o PGE 8,40 15 706 -3,0% 29,2%
PGNIG 6,94 40078 0,2% 25,2%
4 PKN Orlen 66,20 28 314 -0,1% 14,7%
3 PKOBP 33,03 41288 0,5% 15,0%
or [ jn Sep Oct Tov Dec Tan Feb Var fer PzU 32,12 27736 -0,7% -0,7%
. N . am Santander Polska 212,30 21 695 1,1% 14,3%
MRL P y (Mercator Medical 10 yrghtE 201 mberg Finance L. 1
IRC P Equity (Mercator Medic Copyrigt 121 Bipomberg Fnance L. Tauron 3105 5344 0,9% 12'0%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD
11 bit st. 530,00 1252 -2,7% 11,8% GTC 7,05 3423 -08% -2,1% Ropa Brent [USD/bbl] 66,1 -1,4% 3,8% 4,0% 27,6%
Alior 24,13 3150 12%  42,2% Handlowy 42,75 5586 -06% 21,6% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 21,5 0,0% 5,8% 12,0% 12,1%
Amica 146,00 1135 -1,2% -0,5% ING BSK 178,40 23210 -1,4% 4,3% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 21,1 1,4% 7,9% 10,3%  10,5%
Amrest 33,84 7430 16%  22,2% Inter Cars 313,00 4435 1,0% 32,6% CO2 [EUR/] 44,8 1,2% 2,4% 5,5% 37,5%
Asseco SEE 42,30 2195 -0,2% -1,6% Kernel 48,40 4067 -0,9% -1,8% Wegiel ARA [USD/] 71,4 -0,2% 3,4% 1,8% 3,0%
Azoty 33,50 3323 -2,6%  22,0% Kety 570,00 5489 -0,9%  16,0% Miedz LME [USD/] 9328,8 -0,6% 4,8% 6,2% 20,4%
Benefit Sys. 790,00 2286 0,1% -5,3% Kruk 179,00 3403 -4,1% 26,1% Aluminium LME [USD/t] 2304,8 -0,7% 1,2% 5,4% 16,8%
Biomed-L. 11,85 738 -4,7%  32,3% Livechat 128,40 3306 0,3% 22,3% Cynk LME [USD/t] 27935 -1,2% 1,1% -0,4% 2,4%
Budimex 302,00 7710 -05% -1,8% mBank 211,00 8939 -03% 17,7% Otéw LME [USD/] 2007,0 -1,4% 2,2% 2,8% 1,6%
Celon Pharm 52,10 2345 0,2%  285% Millennium 3,81 4622 -0,9%  16,5% Stal HRC [USD/t] 1354,0 -0,7% -0,2% 0,4% 34,7%
Ciech 37,95 2000 -1,2% 17,9% Neuca 699,00 3113 -0,1% 7,4% Ruda zelaza [USD/t] 178,8 1,5% 4,6% 7,1% 14,7%
Comarch 228,00 1854 -2,1% 17,2% OncoArendi 53,10 739 -3,1% 4,9% Wegiel koksujacy [USD/] 114,0 -5,0% -2,7% -2,8% 5,8%
Datawalk 187,80 918 -41%  -2,2% Polenergia 84,00 3817 -3,7%  55,0% Ztoto [USD/oz] 17817 0,6% 2,1% 4,3% -6,1%
Develia 2,87 1284 1,1% 45,7% PKP Cargo 18,10 811 -3,9% 32,1% Srebro [USD/oz] 25,9 0,3% 2,1% 6,0% -1,9%
Dom Dev. 139,00 3530 1,8% 21,9% PlayWay 542,00 3577 -3,3% -14,4% Platyna [USD/oz] 1189,2 -1,8% 2,5% 0,2% 10,9%
Echo 4,50 1857 -1,1%  11,4% Selvita 72,90 1338 0,3% 47,9% Pallad [USD/oz] 2764,5 -1,7% 2,5% 5,5% 12,7%
Enea 7,46 3291 -1,9%  14,1% Stalprodukt 330,00 1841 0,0% 9,8% Bitcoin USD 55441,9 -1,4% -12,3% -6,0% 91,2%
Eurocash 15,30 2129 -0,5% 8,9% TEN 493,60 3587 -0,2% -10,4% Pszenica [USd/bu] 663,8 1,8% 5,4% 7,4% 3,6%
Famur 2,32 1331 -2,3% 2,9% WP.PL 99,60 2907 -0,2% 7,1% Kukurydza [USD/bu] 613,8 3,7% 5,8% 8,8% 26,8%
GPW 46,68 1959 0,1% 2,1% XTB 16,66 1956 -7,9% -6,9% Cukier ICE [USD/Ib] 16,7 3,1% 7,9% 132% 17,8%
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 1987.76, I
-MLWIG20. Index - Moving Average 20 Day 1964.57,| 2100
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Mercator Spoétka po sesji 20.04 opublikowata szacunkowe dane za 1Q’21. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 12:00

— Od jesieni minionego roku sygnalizowalismy, ze w $lad za oczekiwanym w kolejnych miesigcach wzrostem podazy
i spodziewang stabilizacjg sytuacji pandemicznej moga nastgpi¢ rynkowe spadki cen rekawic, potencjalnie od
drugiego kwartatu 2021 roku. Pierwsze oznaki tego zjawiska nastgpity nieco wczesniej, w marcu, na rynku rekawic
winylowych i z lateksu naturalnego. Spodziewamy si¢ dalszej presji cenowej w obecnym kwartale. Dla realizowanych
wynikéw pierwszego kwartatu zdecydowanie wieksze znaczenie miata jednak chimeryczno$¢ rynku: odbiorcy
rekawic stali si¢ ostrozniejsi w zakupach, oczekujac spadku cen. Dlatego wolumeny sprzedazy znalazly sie ponizej
naszych oczekiwan i ambicji, wptywajac na wartosci szacunkowych rezultatéw — mowi Witold Kruszewski, cztonek
zarzadu ds. finansowych w Grupie Mercator Medical.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19  2Q19 3Q'19 4Q'19  1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q20  1Q21S  g/q 2019 2020 t/r

Przychody 121,2 1363 1449 1379 2028 3752 5929 663,3 552,1 -17% | 5403 18342  >3x
produkcja 53,8 61,2 69,6 66,2 75,9 2266 3286 360,2 250,9 991,3 >4x
dystrybucja 69,3 79,6 78,4 73,4 127,7 1852 2672 302,2 300,7 882,3 2,9x

EBITDA 1,7 6,9 8,4 7,6 35,3 2346 3909 405,4 3028 | 25% 246 1066,1  >43x
produkcja 1,3 4,0 3,4 4.8 10,9 1379 2464 261,2 13,4 656,3 >48x
dystrybucja 0,4 2,9 51 2,8 24,3 96,7 144,5 144,3 11,2 409,8 >38x

2ysk netto 3,7 1,7 0,9 1,2 21,3 2088  353,8 346,3 287,4  -17% 2,3 930,2

Marza EBITDA 1% 5% 6% 6% 17% 63% 66% 61% 55% 5% 58%
produkcja 2% 6% 5% 7% 14% 61% 75% 72% 5% 66%
dystrybucja 1% 4% 6% 4% 19% 52% 54% 48% 4% 46%

Marza netto 3% 1% 1% -1% 10% 56% 60% 52% 52% 0% 51%

Dtug netto 1169 1222 1339 1335 1298  -362  -381,0  -544,7 -663,4 22% 1335 -544,7

P/E 12m 5,6 3,5 2,7

EV/EBITDA 12m 43 2,6 2,0

Zrédto: BDM, spétka

PGNIG Spotka opublikowata dane operacyjne za 1Q’'21

Wybrane dane finansowe vs prognoza BDM [mIn PLN]
Q12018 Q22018 Q32018 Q42018 Q12019 Q22019 Q32019 Q42019 Q12020 Q22020 Q32020 Q42020 Q12021

Wydobycie gazu RAZEM [mld m3] 1,18 1,07 1,10 1,20 1,18 1,04 1,10 1,17 1,16 1,02 1,11 1,22 1,25
w tym Norwegia 0,14 0,15 0,11 0,14 0,15 0,11 0,11 0,10 0,10 0,11 0,11 0,16 0,22
Sprzedaz poza GK PGNiG [mld m3] 9,90 5,44 511 8,58 9,90 6,05 5,52 9,22 10,60 6,30 5,38 9,37 11,25
Import RAZEM [mld m3] 3,84 3,42 3,32 2,95 3,67 3,71 3,51 3,97 3,46 4,01 3,70 3,62 4,10
kierunek wschodni 2,98 2,60 2,36 1,10 1,79 2,19 2,32 2,65 1,92 2,19 2,51 2,37 2,26
LNG 0,51 0,82 0,64 0,76 0,73 1,04 0,71 0,95 0,98 1,21 0,75 0,81 0,80
Dystrybucja RAZEM [mld m3] 4,22 2,14 1,95 3,44 3,88 2,43 1,92 3,29 3,96 2,23 1,84 3,54 4,55
Wydobycie ropy RAZEM [kT] 348,4 324,4 319,5 353,2 323,9 289,9 274,8 327,8 321,3 331,7 306,3 361,5 328,50
Sprzedaz ropy RAZEM [kT] 4289 2940 3090 3779 2831 2662 2953 360,7 2757 3695 3063 360,7 250,60
Wolumen sprzedazy ciepta [PJ] 19,04 4,43 2,94 14,25 16,97 6,04 3,27 12,98 16,05 6,79 3,08 13,02 17,00
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 1,54 0,60 0,52 1,31 1,51 0,74 0,42 1,27 1,38 0,64 0,45 1,16 1,22
zmiana r/r
Wydobycie gazu RAZEM 0% 4% -2% 0% 0% -3% 0% -2% -2% -2% 1% 4% 8%
w tym Norwegia -4% 4% -16% 8% 7% -24% 1% -27% -34% 2% -4% 60% 120%
Sprzedaz poza GK PGNiG 13% 1% 11% 7% 0% 11% 8% 7% 7% 4% -3% 2% 6%
Import RAZEM 19% 3% -5% -20% -4% 9% 6% 35% -6% 8% 5% -9% 18%
kierunek wschodni 10% 3% 25% -57% -40% -16% -2% 142% 7% 0% 8% -11% 18%
LNG 30% 72% 35% 98% 44% 28% 11% 25% 35% 16% 6% -15% -18%
Dystrybucja RAZEM 7% -13% -1% 4% -8% 14% -1% -4% 2% -8% -4% 8% 15%
Wydobycie ropy RAZEM 1% 20% 2% 7% -7% -11% -14% 7% -1% 14% 11% 10% 2%
Sprzedaz ropy RAZEM 10% -7% 23% 21% -33% -9% -4% -5% -4% 39% 4% 0% -9%
Wolumen sprzedazy ciepta 5% -35% -15% 0% -11% 37% 11% -9% -5% 12% -6% 0% 6%
Produkcja energii elektrycznej 6% -19% 28% 3% -2% 24% -19% -3% -9% -14% 6% -9% -12%

Zrédio: BDM, spotka

Stalprofil Spotka szacuje, ze jednostkowe przychody w 1Q’'21 wzrosty do 198,4 min PLN, EBIT do 16,1 min PLN, a zysk netto
do 12,7 min PLN.

Zarzad spotki zaproponowat wyptate dywidendy w wys. 0,16 PLN/akcje.
Rozgrzany rynek stali podbija wyniki. Zarzad Stalprofilu obserwuje niespotykany w ostatnich latach wzrost cen

wyrobow hutniczych, dzieki czemu spotka wyraznie poprawita wyniki za | kwartat. To dobry prognostyk dla innych
gietdowych firm z tej branzy. - Parkiet
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Elektrotim Spétka opublikowata szacunkowe dane za 2020 rok. Tym samym z nawigzkg zrealizowatg prognoze wynikow z
18.11.2020 (+6% EBIT, +12% zysk netto). Mniejsze przychody (-6%) to wedtug spotki efekt przesuniec realizacji
kontraktéw, co bedzie miato pozytywny wptyw na wyniki 1H'21. Zarzad nie zdecydowat sie na publikacje nowe;j
prognozy na 2021. Petne wyniki 29.04.21.
Komentarz BDM: informacja pozytywna. W zwigzku z sygnalizowanymi przesunieciami spodziewalismy sie
wynikéw nieco ponizej prognozowanych przez zarzgd danych. Tymczasem EBIT/wynik netto zostaty przebite o
odpowiednio 6/12%. W relacji do naszej styczniowej prognozy na 4Q’20 EBIT jest wyzszy o 28%, a zysk netto o
21%. Sam 4Q’20 to najwyzszy kwartalny wynik od 4Q’15 (Il w historii). Zarzad w komunikacie nie wskazuje na
zdarzenia jednorazowe. Nie podaje tez stanu gotowki. Petny Komentarz Analityka opublikujemy po finalnych danych
za 4Q’20. Akcentujemy niski wskaznik P/E (<5x) za 2020 rok. (Krystian Brymora)
Wybrane dane finansowe vs prognoza BDM [mIn PLN]
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 Zmr'fr‘na 4§§&P Zmr'fr‘”a
Przychody 49,1 639 797 1178 571 653 533 828 526 499 70,6 1037 25% 1053 |29
jednostkowe 356 394 497 819 395 435 365 545 357 344 516 779 43%
zalezne 134 245 301 359 17,6 218 168 283 169 155 190 258  -9%
EBIT 33 -28 17 31 -44 -89 -05 -23 55 37 36 104 8,1 28%
jednostkowe 47 31 13 -10 31 -84 05 51 52 33 15 8,1
zalezne 14,7 03 04 42 -14 05 -10 28 03 04 21 23 -20%
EBIT adj. (bez PDO) 38 26 16 56 45 -76 27 16 -04 13 40 8,1
Wynik netto 44 22 04 23 43 91 11 00 42 27 20 7,7 6,4 21%
jednostkowe 1,4 22 02 -13 29 -89 -05 -20 43 25 06 9,3
zalezne 30 00 02 37 -4 -02 07 21 -01 02 14 -15
Marza EBIT 6,8% -44% 2,1% 2,7% -7,8% -13,6% -0,9% -2,8% 105% 7,3% 5,1% 10,0%
jednostkowa -4,7% -7,9% 2,6% -1,3% -7,7% -19,3%| 1,4% -9,3% 14,6% 9,5% 2,9%  10,4%
zalezne 12,5% 1,2% 1,4% 11,6% -7,8% -22% -6,0% 9,9% 21% 26% (11,2% 8,7%
Marza netto -9,0% -35% 0,5% 2,0% -7,6% -13,9% -2,1% 0,0% 80% 54% 2,8% 7,5%
jednostkowa -4,0% -5,7% 0,4% -16% -7,3% |-20,4%|-1,3% -3,8% 11,9% 7,2% 1,1% | 11,9%
zalezne 22,4%) 0,0% 0,7% [10,3% -8,1% -1,0% -3,9% 7,3% -0,3% 1,3%  7,4% -6,0%
Backlog 283,9 2745 304,8 2604 2358 2244 3139 3064 2943 356,2 301,6
RMK netto 266 303 421 229 419 369 329 207 04 -23 113
Kapitat obrotowy netto 200 271 237 358 139 191 224 224 343 208 284
Dlug netto 06 159 241 148 237 357 368 218 101 -105 55
Zrédto: BDM, spétka
Wybrane dane finansowe vs prognoza BDM [mIn PLN]
2020P 2020P 2020P
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 spotka spotka spotka réznica r/r
04.02.2020 25.06.2020 18.11.2020
Przychody 221,4 1980 353,4 2580 2931 3105 2586 276,8 328,0 300,0 293,0 6% 7%
jednostkowe 139,2 110,3 226,4 167,4 173,7 206,6 174,1 199,7 241,5 220,0 214,0 7% 15%
zalezne 822 87,7 1271 90,6 1194 1039 845 772 86,5 80,0 79,0 2% 9%
EBIT 10,6 3,0 25,0 1,6 -1,0 -1,3 -16,1 23,2 24,5 22,0 22,0 6%
jednostkowe 91 07 141 01 38 45 -160 181 20,0 19,0 18,1 0%
zalezne 15 3,6 10,9 1,4 -4,7 3,2 -0,1 51 4,5 3,0 3,9 31%
EBIT adj. (bez PDO) 110 35 252 27 52 08 -132 183 15,8 15,8
Wynik netto 8,0 1,4 20,3 -0,6 -4,5 -3,9 -14,5 16,6 18,4 15,8 14,8 12%
jednostkowe 105 29 138 51 07 -48 -143 16,6 15,0 13,5 12,6 32%
zalezne 26 -15 65 57 52 09 02 00 3,4 2,3 2,2
Marza EBIT 48% 15% | 7,1% 06% -03% -04% | 62% 84% 7,5% 7,3% 7,5%
jednostkowa 6,6% -0,6% 62% 0% 22% -22% | -92% 9,1% 8,3% 8,6% 8,5%
zalezne 1,8% 42% | 86% 16% -40% 3,1% -01% 6,6% 5,2% 3,8% 4,9%
Marza netto 36% 07% 57% -02% -1,5% -13% -56% 6,0% 5,6% 5,3% 5,1%
jednostkowa 76% 2,6% 61% 30% 04% -23% | 82% 83% 6,2% 6,1% 5,9%
zalezne 3% -17% 51% -62% -43% 09% -03% 0,0% 3,9% 2,9% 2,8%
Dtug netto -24,1  -36,3 -453 -204 -15,7 14,8 21,8
Backlog 173,3 280,2 314,0 250,0 247,0 2604 294,3 306,4 359,0 301,6
P/E 12m 99 582 39 4,7 4,3 5,0 53
EV/EBITDA 12m 40 73 12 11,7 265 51,7 -
Zrodto: BDM, spétka
Newag Grupa szacuje, ze w '20 wypracowata 1,3 mid PLN przychoddw, ok. 292 min PLN EBITDA i 219 min PLN zysku
netto.
Unibep Grupa wypracowata w '20 ok. 1,7 mid PLN przychodéw, ok. 60 min PLN EBIT i 37,2 min PLN zysku netto.
Zarzad Unibepu rekomenduje, aby z zysku netto za 2020 rok na dywidende trafito fgcznie 9,5 min PLN, czyli 0,30
PLN na akcje. Zarzad rekomenduje ustali¢ dzien dywidendy na 1 lipca, a jej wyptata miataby nastgpi¢ 12 lipca.
Mostostal Grupa wypracowata w '20 ok. 1,4 mid PLN przychodéw, ok. 33,9 min PLN EBIT oraz 8,1 min PLN zysku netto.
Warszawa
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Podsumowanie wywiadu z CFO (20.04.2021)

- Forte w 2021 roku celuje w wyniki finansowe zblizone do osiggnietych w 2020 roku- CFO M. Gazda;

- CAPEX w 2021 roku 40 min PLN;

- w 1Q'21 sprzedaz nizsza o ok. 90 min PLN a/g z uwagi na lockdown w Niemczech;

- w kwietniu’21 spétka planuje kilkudniowe przestoje produkcji w zwigzku z zapetnieniem magazyndéw podobnie jak
to miato miejsce w 1Q’21;

- spdtka pracuje na 4-5 tyg. portfelu zaméwien 9standardowo), jak w 4Q’20 byto to 12 tygodni;

- zarzad zakfada, ze poziom diugu netto/EBITDA nie przekroczy 2x w 2021 roku;

- wyzwaniem dla grupy bedzie wzrost kosztéw pracy i cen surowcéw od poczatku biezgcego roku (stali, mocznika);
- wzrost ptac w 2021 ok. 8% r/r;

- 2/3% podwyzki cen produktow w 1Q’'21 moga nie zrekompensowa¢ wzrostu kosztéw surowcowych;

- ceny ptyty wiérowej wzrosty ze 100-110 EUR/m3 (1Q’20) do 160-170 EUR/m3 w 1Q’21, Tanne ,na siebie zarabia”,
produkcja ok. 40 tys. m3 miesiecznie;

- spotka podtrzymuje Srednioterminowy cel wzrostu sprzedazy do 400 min EUR, ale nie osiggnie go w obecnych
lokalizacjach. Spdtka wcigz rozwaza inwestycje w 5-tg fabryke mebli;

Komentarz BDM: informacje neutralne, zgodne z naszymi zatozeniami na 1Q’21, ktére przedstawilismy w materiale
Forte- prognozy wynikéw na 1Q’21. Obnizenie sprzedazy o 90 min PLN g/q oznacza przychody na poziomie 280-
290 min PLN czyli zgodnie z prognozg. Poprawa ubiegtorocznych wynikéw nie powinna by¢ trudna z uwagi na
wysokie marze fabryki ptyt (wysokie ceny w 1Q’21 160-170 EUR/m3) i korzystny kurs EUR/PLN. Jednoczes$nie
zaktualizowane prognozy sg zblizone do zatozenn z RA z 15.12.20 Forte Akumuluj 43,9 PLN. W zwigzku z
przedtuzeniem pandemii sprzedaz przesunie sie prawdopodobnie na kolejne okresy, gdzie widzimy pole do
nieznacznego podniesienia naszych niskich zatozen (obecnie ok. 180 min PLN EBITDA w 2021P vs ok. 160 min
PLN w rekomendacji). Powtérzenie ubiegtorocznych rekordowych wynikéw bedzie naszym zdaniem wyzwaniem (ok.
198 min PLN EBITDA). Ryzykiem dla nas wcigz pozostaje ,sprzedaz po pandemii” (prognozujemy bardzo staby
3Q’21) i wzrost kosztéw surowcowych gt. chemikaliéw i okué. (Krystian Brymora).

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (20.04.2021)
Prezentacja dostepna pod: link

- zdarzenia jednorazowe to nastepstwa rezygnacji z odkrywki OScistowo i skrécenia czasu eksploatacji aktywow
wytworczych;

- modernizacja bloku w Koninie na biomasowy za 213 min PLN (projekt zaawansowany w prawie potowie, 47%), 50
MW, sprawno$¢ ciepina >88,8%, >80 MW, koniec pazdziernik 2021;

- PV w Brzudzewie 70 MWp (100 ha) za 189 min PLN, koniec pazdziernik 2021;

- Elektrolizernia (wodor)- trwa proces pozyskiwania pozwolen, zielony wodér w 4Q’21/1Q’22 z bloku biomasowego;
- kompensata w 4Q’20 mniejsza, efekt potgczenia Patnowa z ZE PAK;

- odpisy aktualizujgce warto$¢ zapaséw w wydobyciu i wytwarzaniu -28 min PLN w 2020 roku. Srodki z TA +20 min
PLN;

- poréwnywalna EBITDA w 2020 roku 142 min PLN, 148 min PLN to efekt odpisow i przychodoéw z TA oraz rozbiodrki
Adamowa;

- gotowka netto 443 min PLN, wskaznik bedzie sige pogarszat z uwagi na nowe finansowania i sytuacje rynkowg;
Q&A:

- farma w Brudzewie ? CAPEX 2,7 min PLN/MW ? Ok. 2,5 min PLN wychodzi, IRR na projekcie ? benchmark
rynkowy kilka procent (5-7%);

- plan na kolejne PV ? tak planuje spotka;

- czy spotka planuje uczestniczy¢ w projekcie wydzielenia aktywéw ? spétka z uwaga sie przyglada temu procesowi.
Do tej pory nikt z MAP z propozycja sie nie zgtaszat. Spétka analizuje rowniez pod katem zmiany konkurencji na
rynku e.e.

- hedging CO2 2021-2022 ? w 100% spé6tka ma zahedgowang produkcje, sprzedaje wtedy kiedy spofce udaje sie
uzyskac pozytywne spready. Udaje sie prowadzic¢ sprzedaz z dodatnim CDS nawet przy biezgcej cenie CO2. Spotka
czeka jak rynek bedzie sie zachowywat po rozliczeniu uprawnien po 30.04.21 (zamkniecie roku 2020 moze by¢
realizowane tylko przez rynek wtérny, nie mozna nowymi uprawnieniami z ETSIV). Spétka uwaza ze nastgpi korekta
na CO2 (<40 EURVt), ale nie otwiera pozycji spekulacyjnej, zabezpiecza produkcje. Spotka oczekuje tez interwencji
KE.

Pawel Przewiezlikowski, gtéwny akcjonariusz Selvity i Ryvu Therapeutics przekaze nieodptatnie obu spétkom po
25% swoich akcji na realizacje programu motywacyjnego dla pracownikéw i wspotpracownikéw - poinformowaty
gietdowe firmy w komunikatach.

Dynamika wynikéw Quercus TFI w drugim kwartale, ze wzgledu na niedawny wzrost aktywéw pod zarzgdzaniem,
powinna by¢ jeszcze lepsza niz w pierwszym kwartale, kiedy zysk netto wzrdst ok. 30% r/r - ocenit podczas wtorkowe;j
konferencji wynikowej prezes Quercus TFI Sebastian Buczek.
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Podsumowanie konferencji wynikowe za 2020 rok (20.04.2021):

- Warto$¢ wydatkow na ptatne pozyskiwanie graczy w 1Q’21 byta zblizona do tej z 4Q’20, czyli wyniosta ok. 40 min
USD - spétka nadal korzystata z okazji do zwigkszania skali nowych gier oraz utrzymywata skuteczne dziatania we
flagowych grach. Grupa zwigksza aktywnoS$c¢ w obszarze wydawniczym - nie planuje tylko przejec, prowadzi coraz
wigcej dziatan w tym wydawniczym. Widzi duzo wiecej ruchu na tym polu.

- W 1Q’21 udziat nowych gier - szczegdlnie "Traffic Puzzle" i "Star Slots" w przychodach kolejny raz zwiekszyt sie i
byt wyzszy niz 11% notowane w grudniu 2020. Za wigkszo$¢ przychoddéw nadal odpowiadajg dwie flagowe
produkcje: "Huuuge Casino" i "Billionaire Casino".

- Firma analizuje m.in. cele przejec z Polski.

- Planuje utrzymac w kolejnych kwartatach wydatki na badania i rozwéj na podobnym poziomie jak w 4Q’°20, kiedy
wyniosty one 8,7 min USD rosngc o 109% w poréwnaniu z analogicznym okresem 2019 roku.

- W 2020 roku spétka zwiekszyta znaczgco zespoty badan i rozwoju - do 371 0séb na koniec roku z 300 oséb rok
wczesniej, to zwiekszyto koszty. Nie planuje dalszego istotnego zwiekszania tych zespotow i spodziewa sie, ze
wydatki R&D bedg kontynuowane w tym tempie.

- W 4Q’20 koszty ogdine i administracyjne grupy zostaty jednorazowo podwyzszone o ok. 2 min USD przez wydatki
zwigzane z ofertg publiczng na GPW. Koszty wyniosty 10 min USD byty o 174% wyzsze niz rok wcze$niej.

- Podtrzymano takze zapowiedZ z korica stycznia 2021 r. o braku planéw dotyczgcych ewentualnej wypftaty
dywidendy.

W 2021 r. spdtka chce zwiekszy¢ wolumeny produkcji i sprzedaz, w czym pomdc ma m.in. wzrost wykorzystania
mocy produkcyjnych w zaktadzie spotki w Czarnkowie i Lublincu - poinformowali przedstawiciele zarzadu podczas
wtorkowe] wideokonferencji. Celem spoétki nadal pozostaje zbilansowanie sprzedazy i produkcji pod wzgledem
kolorystycznym.

Zarzad spotki Krynicki Recykling chce wkrotce przedstawi¢ zatozenia polityki dywidendowe;.

Agencja Badan Medycznych przyznata dofinansowanie na drugi etap badan klinicznych na wptyw szczepien przeciw
gruzlicy na zapadalnos$¢ oraz przebieg zakazen wirusem COVID-19. Badania prowadzone sg przez Kolegium Nauk
Medycznych Uniwersytetu Rzeszowskiego i wykorzystywana jest do nich szczepionka BCG, ktérej wytworcy i
dostawca jest Biomed-Lublin.

Bankowy Fundusz Gwarancyjny ustalit grupie ING Bank Slgski sktadke roczng na fundusz przymusowej
restrukturyzacji w 2021 roku na poziomie 132,6 min PLN.

Spétka zawart z Urzedem Morskim w Gdyni umowe na roboty budowlane w ramach projektu budowy drogi wodnej
taczacej Zalew Wislany z Zatokg Gdanskg. Warto$¢ umowy to 466,7 min PLN netto.

Deweloper spodziewa sie, ze biezgcy rok powinien by¢ kolejnym udanym okresem w historii grupy, rowniez pod
wzgledem osiggnietych wynikéw finansowych, poinformowat prezes Piotr Kwasniewski. Ocenit, ze spoétka ma
potencjat na dwucyfrowy wzrost liczby przekazanych lokali w 2021 r. wobec 213 w ub.roku.

Walne Zgromadzenie spétki upowaznito zarzad do przeprowadzenia skupu akcji wlasnych w celu umorzenia -
wynika z uchwat obradujacego we wtorek WZ. Skup ma obja¢ maksymalnie 624,1 tys. akcji.

Spétka podata w komunikacie, ze zakonczyta proces analiz perspektyw dziatalnosci dla segmentu budownictwa
modutowego w grupie kapitatowej. Jak podano, Unibep podjat decyzje o kontynuacji realizacji przyjetych zatozen
rozwoju biznesu modutowego.

Grupa zdecydowata o przyspieszeniu wdrozenia technologii elektronicznych metek (RFID) do marek Mohito, Cropp
oraz House w zwigzku z dynamicznie rosngcg rolg sprzedazy wielokanatowe;.

Spétka planuje istotnie zwiekszy¢ przychody w segmencie Data enrichment w 2021 roku. Styczniowa szacunkowa
dynamika sprzedazy danych w tym obszarze wyniosta 98% r/r, a w lutym przekroczyta 160% r/r. W celu zwigkszenia
przychodéw Cloud Technologies zamierza skupi¢ sie na globalizacji, miedzynarodowych akwizycjach i rozwoju
wtasnych technologii.

Game Island - spotka zalezna The Dust - podpisato umowe wykonawczg z inwestorem, ktory pokryje czes¢ budzetu
produkcyjnego gry "Bunker Survival', podata spotka. Wydawcg tytutu bedzie The Dust.

Dziatajgca na rynku fotowoltaiki spétka zadebiutuje w Srode, 21 kwietnia, na rynku NewConnect.

Spdtka zmienita date publikacji raportu za 4Q’20 z 30. na 23.kwietnia.

Spoétka zmienita date publikacji raportu za 1Q’21 z 20. na 27.maja.
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Spdtka zmienita date publikacji raportu za 4Q’20 z 30. na 23.kwietnia.
Spdtka zmienita date publikacji raportu za 4Q’20 z 22. na 29.kwietnia.

Spétka podpisata z Polish Enterprise Fund VIII, funduszem private equity zarzgdzanym przez Enterprise Investors,
finalng umowe sprzedazy udziatéw i inwestycji w Software Mind. Firmy planujg przejecia o wartosci 200 min PLN.

Deweloper zakontraktowat w 1Q’21 79 lokali i przekazat 148 mieszkan. Oferta na koniec kwartatu zwiekszyta sig do
289 lokali.

Kontraktacja kwartalna [szt.] Przekazania kwartalne [szt.]

300 350
250 300
250

200
200

150
150
100 100
0 [ | [ | [ | 0

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2017 ®W2018 W2019 m2020 W2021 2017 ®2018 W2019 M2020 W2021

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wartos¢ udzielonych kredytow mieszkaniowych w marcu wzrosta w Polsce o 17,1% r/r i wyniosta 7,3 mid PLN -
podato Biuro Informacji Kredytowej. W ujeciu liczbowym banki udzielity tgcznie 23,6 tys. kredytéw mieszkaniowych.
Stanowi to wzrost 0 12,8%.

Rekordowy popyt, zatamanie podazy i rosngce ceny. W todzi $rednie ceny mieszkan z rynku wtérnego w ciggu
kwartatu wzrosty o ponad 20%. Drozejg tez lokale w innych miastach. Gorgco jest na rynku gruntéw. —
Rzeczpospolita

Kredyty na mieszkania bierzemy, jakby nie byto juz Zadnej pandemii. Banki poluzowaty polityke wobec klientow i w
marcu udzielity o ponad 17% hipotek wigcej niz przed rokiem. — Dziennik Gazeta Prawna

JesteSmy zainteresowani dalszym rozwojem ladowej energetyki wiatrowej, co najlepiej potwierdzajg nasze
niedawne akwizycje kolejnych farm - powiedziat Daniel Obajtek, prezes Polskiego Koncernu Naftowego Orlen.
Dodat, ze nie ma ambicji politycznych i nie nie ma planéw przejecia TVN. — Rzeczpospolita

Problemy koalicyjne na drodze likwidacji OFE. Sejm miat gtosowa¢ we wtorek nad ostatecznym ksztattem ustawy
likwidujgcej OFE. W ostatniej chwili projekt zostat wycofany z planu gtosowan. — Rzeczpospolita

Likwidacji OFE jednak nie bedzie? Sejm miat glosowa¢ we wtorek nad ostatecznym ksztaltem ustawy, ktéra ma
zlikwidowa¢ otwarte fundusze emerytalne. Spory w koalicji rzadzgcej sprawity, ze gtosowanie ponownie odtozono i
nie wiadomo, kiedy do niego dojdzie. — Parkiet

Rzad mniejszosciowy. W tle OFE. Brak poparcia dla waznego projektu to efekt rozgrywek w obozie wtadzy. Zmiany
w OFE zastopowali ziobrysci, a takze politycy Porozumienia. — Dziennik Gazeta Prawna

Trudna operacja Banku Handlowego. Chetnych na kupno polskiego biznesu detalicznego Citi moze nie by¢ wielu i
raczej nie bedg skionni do zaptacenia ceny zblizonej do wartosci ksiegowej. Rynek bankowy jest trudny, a skala
wystawionego na sprzedaz biznesu niewielka. - Rzeczpospolita

Kilkadziesiat firm pod lupg Huuuge’a. Kogo przejmie? Studio aktywnie analizuje pie¢ potencjalnych przeje¢, a w
sumie na oku ma ponad 70 podmiotdw. Tymczasem kurs pogtebia spadki. Inwestoréw najwyrazniej wystraszyta
wysoka strata za 2020 r. - Parkiet

Strategia Orange moze zaskoczyé. To kwartat waznych ogtoszen telekomu. Na pierwszy ogien idg wyniki. Na drugi
— kilkuletni plan. - Parkiet

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
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 21.04.2021 roku, 07:32 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 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¢ Swiadomos¢, 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 ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer 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¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezgce podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie 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 spétce 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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