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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
WIG20 ponownie pod kreska 10 YTD
Blue chipy zanotowaty wczoraj 4 spadkowa sesje z rzedu, tracac tym razem wic2o 19824 -0,3% -0,1%
0,3% i zamykajgc sig na poziomie 1982 pkt. Indeks najmocniej w dét wicso 23473 -0,4% 1,5%
ciggnety walory Mercatora, ktére spadly az o 17%. Na czerwono zaswiecity mwiG4o 4360,6 -1,2% 9.7%
takze mWIG40 (-1,2%) oraz sWIG80 (-0,7%). W przeciwienstwie do GPW sWIG80 189916 -0.7% 18,0%
wieksze zachodnie indeksy zaswiecity na zielono. Niemiecki DAX wzrést o WIG BEE Rl &
0,4%, w dobrych nastrojach dzien zakonczyli takze inwestorzy w USA, NCIndex 000 1.7% 1.1%
. oz s i -0.19 0,
gdzie trwa sezon wynikow za 1Q'21 (S&P500 +0,9%, Nasdaq +1,2%, DJIA WIS Banki S S XS0
o R . LI " WIG Bud 3959,7 -2,6% 8,1%
+0,9%). Rowniez Nikkei notuje mocne wzrosty na dzisiejszej sesji (ok. '

o . L. , . . WIG Chemia 9 358,4 1,5% 21,6%
+2%). W kalendarium makro czeka nas gars¢ odczytow z Polski (m.in. - = P g ARET
koniunktura konsumencka, produkcja budowlano-montazowa i sprzedazZ g gnerga ] D -
detaliczng), . decyzja ws stop pr'oc.:entowych przez ECB 'i dane z g cames 235126 2.0% 18.6%
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Na GPW warto zwraca¢ uwage na wig it 41325 -0,2% 7,0%
publikacje raportow zaréwno za 4Q’'20 (pod tym wzgledem czeka nas wiG Media 6491,9 -0,8% 7,4%
wysyp w przysztym tygodniu), jak i za 1Q’21 (wczoraj wyniki przedstawito wiG Paliwa 5828,9 0,2% 17,6%
Orange). WIG Spoz 38071 0,0% 4,5%

Adrian G(’)rniak WIG Surowce 6 087,9 -0,3% 8,2%

WIG Telco 1023,7 0,5% 4,8%

DAX 15196,0 0,4% 10,8%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P 08953 0.5% o.1%

Orange: Spétka miata w 1Q'21 709 min PLN EBITDAaL, 2,2% powyzej konsensusu Sl D W0k L

[tabela BDM]; BUX 42753,6 0,4% 1,7%
= TIM: Mocne wyniki za 4Q'20 (EBITDA adj. +75% r/r), podbite dodatkowo zyskiem na S&P500 41734 0,9% 11,1%

sprzedazy Rotopino (+6,7 min PLN); konferencja dzi$ o 10:00 - pozytywne [tabela BDM]; DJIA 34137,3 0,9% 11,5%
= Inter Cars: Zysk netto spotki w 2020 r. wyniést 333,3 min PLN, zgodnie z szacunkami; Nasdaq Comp 13 950,2 1,2% 8,2%
. Izl?evelopment, PragmaGO, Kruszwica, Orzet Biaty, Mennica Polska: Wyniki za 2020  pgyespa 120 062,0 0.7% 0,9%

rok; ——

’ Nikkei225 28 508,6 -2,0% 3,9%
. . . ! . o | d i

Eﬁgolixol. Zarzad proponuje 0,17 PLN/akcje dywidendy z zysku za 2020 rok (DY 5,6% Shanghai Comp. 34729 0.0% 0.0%
= Global Cosmed: Zarzad proponuje 0,12 PLN/akcje dywidendy z zysku za 2020 rok (DY ~S&P/ASX 200 6997.5 -0.3% 6.2%

2,7% brutto); EUR/PLN 4,56 0,1% -0,1%
= Mercator: Podsumowanie konferencji po szacunkach za 1Q'21; USD/PLN 3,78 0,1% 1,4%
= Santander BP: Bank ma zaptaci¢ 135,1 min PLN skfadki na BFG; CHF/PLN 4,13 -0,1% -2,2%
= Ailleron: Spotka sfinalizowg%a sprzedaz czgsci udzig’réw Software Mind narzecz El; EUR/USD 1,20 0,0% 1,5%
. Bow_lm: Zarzad rekon’1e_ndu1e wyptate 0,12 PLN dywidendy na akcje za '20; USD/IPY 108,08 0,0% 4.7%
= Asbis: Przychody spotki w marcu wzrosty o 74% do ok. 261 min USD;
= Eac\]ﬁn: Spotka zmniejszyta rezerwy na ew. ryzyko sptaty kredytu Top Secret do 3 min  gyo0
= PlayWay: Podsumowanie czatu inwestorskiego (21.04.2021); _ pariosS 2
= Ten Square Games: RN spotki okreslita powtarzalng EBITDA na lata 2021-22 dla Kurs otwarcia 1988 -11 -0,55%

programu motywacyjnego [komentarz BDM]; Kurs zamkniecia 1989 3 0,15%
= Artifex Mundi: Spotka ma program motywacyjny na lata 2021-2024; Kurs min. 1967 -14 -0,71%
= ML System, Budimex: ML System ma umowe z Budimeksem o warto$ci 27 min PLN; Kurs max. 1990 22 -1,09%
= Budimex: Darius’z Blocher zrezygnuje zAfunkcji prezesa z dnigm 19 maja; T G 16943 1489 -8,08%
= WP: Grupa zakonczyta budowe testowej farmy fotowoltaicznej; )

) i . L - . . Otwarte pozycje 34764 -159 -0,46%
= Marvipol Development: Spétka wyemitowata obligacje o warto$ci nominalnej 116 min

PLN. Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 1987,94 1968,98 198836 198240 -0,3% 833
WIG30 2 356,00 2334,63 235600 2347,33 -0,4% 881
WYKRES DNIA MWIG40 440283 18964,88 1911806 4360,64 -1,2% 113

Krajowy przemyst nie przestaje zaskakiwa¢. W marcu produkcja wzrosta o 18,9% r/r SWIG80 1910480 435713 440283 1899157 -0.7% 68
(+2,3% m/m) czyli najmocniej od maja 2006 (niska baza zw. z ubiegtorocznym WIG-PL 6020914 6012011 60317,35 60317,35 -05% 1008

lockdownem). Wyniki okazaty sie rowniez lepsze od konsensusu na poziomie +13,1% WIG SOLMS  EDEES SIS EIEEED uErs A
rir. WIG20
. Close MC 1D YTD
Produkcja przemystowa w Polsce [r/r] e AT e E¥o 35
25.00% . Asseco Poland 69,10 5735 0,0% 1,5%
¢ 18,9% ccc 98,80 5421 -3,6% 12,9%
20,00% CD Projekt 172,60 17 388 -0,2% -37,2%
15,00% Cyfrowy P. 30,40 19 442 0,3% 0,4%
10,00% 4,8% . 2 7% Dino 251,10 24618 -2,4% -13,2%
5,00% 1% 0,5%1,1% 1.5% o Isw 30,90 3628 3,4% 19,1%
0,00% - KGHM 196,80 39 360 -0,1% 7,5%
-5,00% - Lotos 46,87 8665 -0,6% 13,1%
-10,00% -2,5% LPP 8 665,00 16051  1,3% 4,6%
-15,00% Mercator 256,00 2715 -17,0% -39,3%
20,00% Orange 7,42 9738 1,6% 12,6%
Pekao 76,28 20021 0,4% 24,8%
:;Z'gg://: . PGE 8,36 15 631 -0,5:/a 28,6:/0
, 2
R 2 38 R 8 38 8 8 8 8 73 7 & i Sa et e s
> E= = 3 = o o o N N %) S > - o 2 i 2
§ 2 g 2 g & = @& 5 8 = § & 2 g PKOBP 33,20 41613 08% 15,9%
PzZU 32,10 27719 -0,1% -0,8%
 produkeja przemystowa r/r Konsensus Santander Polska 210,00 21 460 -1,1% 13,1%
Tauron 3,02 5293 -1,0% 10,9%

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. 533,00 1259 0,6% 12,4% GTC 7,00 3399 -0,7%  -2,8% Ropa Brent [USD/bbl] 65,0 -2,3% 2,3% 2,4% 25,6%
Alior 23,89 3119 -1,0%  40,8% Handlowy 43,15 5638 0,9% 22,8% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 21,4 -0,5% 4,7% 11,5% 11,6%
Amica 144,00 1120 -1,4% -1,9% INGBSK 17520 22794 -18%  25% Gaz TTF 1M [EUR/MWHh] 21,3 0,9% 75%  113% 11,5%
Amrest 33,76 7412 -0,2%  21,9% Inter Cars 310,00 4392 -1,0%  31,4% CO2 [EUR/] 458 2,3% 4,7% 7,9% 40,6%
Asseco SEE 41,80 2169 -1,2%  -2,8% Kernel 49,00 4118 1,2% -0,6% Wegiel ARA [USD/] 71,6 0,4% 3,3% 2,1% 3,4%
Azoty 34,70 3442 36% 26,4% Kety 563,00 5421 -12%  14,5% Miedz LME [USD/] 9 459,5 1,4% 4,2% 7,6% 22,1%
Benefit Sys. 790,00 2286 0,0% -5,3% Kruk 17560 3338 -1,9% 23,7% Aluminium LME [USD/t] 2366,5 2,7% 2,6% 8,2% 19,9%
Biomed-L. 11,00 685 -7,2%  22,8% Livechat 127,80 3291 -05% 21,7% Cynk LME [USD/t] 27955 0,1% 0,2% 0,3% 2,4%
Budimex 285,00 7276 -5,6%  -7,3% mBank 20520 8694 -2,7% 14,5% Otéw LME [USD/] 1999,3 -0,4% 1,3% 2,4% 1,2%
Celon Pharm 50,90 2291 -2,3%  25,5% Millennium 3,75 4547 -1,6%  14,6% Stal HRC [USD/t] 1360,0 0,4% 0,1% 0,9% 35,3%
Ciech 37,80 1992 -0,4%  17,4% Neuca 698,00 3109 -0,1% 7,2% Ruda zelaza [USD/t] 178,6 -0,1% 4,2% 7,0% 14,6%
Comarch 227,00 1846 -0,4% 16,7% OncoArendi 51,90 722 -2,3% 2,6% Wegiel koksujacy [USD/] 1145 0,4% -3,1% -2,4% 6,3%
Datawalk 188,20 920 0,2% -2,0% Polenergia 83,60 3799 -0,5%  54,2% Ztoto [USD/oz] 1793,0 0,8% 3,3% 5,0% -5,5%
Develia 2,87 1284 0,0%  457% PKP Cargo 17,90 802 -1,1%  30,7% Srebro [USD/oz] 26,5 2,5% 4,2% 8,5% 0,3%
Dom Dev. 137,20 3485 -1,3%  20,4% PlayWay 529,00 3491 -2,4% -16,4% Platyna [USD/oz] 1216,1 2,2% 3,5% 2,4% 13,4%
Echo 4,43 1828 -1,6% 9,7% Selvita 73,70 1353 1,1% 49,5% Pallad [USD/oz] 2867,5 4,0% 7,0% 9,5% 16,9%
Enea 7,51 3313 0,7% 14,8% Stalprodukt 328,00 1830 -0,6% 9,2% Bitcoin USD 54 318,3 -4,4% -129%  -7,9%  87,3%
Eurocash 15,04 2093 -1,7% 7,0% TEN 469,00 3408 -50% -14,9% Pszenica [USd/bu] 677,8 2,7% 4,6% 9,7% 5,8%
Famur 2,33 1339 0,6% 3,6% WP.PL 98,80 2884 -0,8% 6,2% Kukurydza [USD/bu] 631,5 4,1% 6,3% 11,9%  30,5%
GPW 46,60 1956 -0,2% 2,0% XTB 16,61 1950 -03% -7,2% Cukier ICE [USD/Ib] 16,9 1,0% 6,4% 14,4%  19,0%
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M 1620 Index - Last Pric 1982.40 I
- BLIG20.Index. - Moving Average 20.Day. 1967.23 | H» 2100
D., | 1900
-WT*?I 4
: TD'D 1800
U’f '
\ u 1700
H -L+ W—/
i H b 1600
1500
Oct 30 Nov 16 Nov 30 Dec 15 Dec 30 Jan 15 Jan 29 Feb 15 Feb 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15
2020 | 2021
WIG20 Index (WIG20) g1599 Daily 220CT2020-22APR2021 Copyright@ 2021 Bloomberg Finance L.P. 22-Apr-2021 07:07:24
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
S&P500
M SPX Indlex - Last Price 473482
- PX.Index - Moving-Average- 20 .Day. 4068, J
L
D?
|:|4-= ®
e 40
il T+
01"y e —
T | ! *? 3800
ool
e |
| I //Tf 3600
oyl ©
T bé__//
T ﬂ] 3400
by
3200

Oct 30 Nov 16 Nov 30 Dec 15 Dec 31 Jan 15 Jan 29 Feb 16 Feb 26 Mar 15 Mar 31
2020 | 2021
SPX Index (S&P 500 INDEX) 91598 Daily 220CT2020-22APR2021 Copyrights 2021 Bloomberg Finance L.P.
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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 i autoréw. O

Apr 15

22-Apr-2021 07:07:45

izawarte 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 Intemec\e catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd@ BIULETYN PORANNY

241993 I
czwartek, 22 kwietnia 2021, 07:15 CEST
INFORMACJE ZE SPOLEK
Orange Spoétka opublikowata wyniki za 1Q21:
Wyniki za 1Q’21 [mIn PLN]
1Q’21  kons. réznica r/r a/q
Przychody 29180 28806 1,3%  4,1%  -54%
EBITDAAL 7090 6937 22%  53%  22%
EBIT 1160 103,3 12,3% 31,8% 103,5%
zysknettoj.d.jd. 39,0 155 152,0% -202,6% -285,7%
marza EBITDA 243% 241% 022 0,30 1,79
marza EBIT 4,0% 36% 039 084 2,13
marza netto 1,3% 0,5% 0,80 2,69 2,02
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
TIM Spétka opublikowata raport za 4Q’20. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00 na MS Teams.
W 4Q’20 doszto do sprzedazy 100% akcji Rotopino za 35 min PLN. Spétka wygenerowata zysk w wysokosci 6,7 min PLN.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q'20 r/r 2019 2020 r/r
Przychody 194,0 198,1 2143 223,9 207,5 210,2 229,6 242,7 240,1 253,7 267,7 3035 | 250% 890,0 1064,9 | 19,6%
jednostkowe 1755 179,1 196,4 200,6 188,1 188,1 207,2 2151 213,2 2180 240,8 263,8 22,6% 7984 9357 | 17,2%
2ysk ze sprzedazy 31 23 52 72 71 76 98 82 73 122 150 178 1169% 32,7 522  59,7%
EBITDA 56 83 99 73 11,9 129 150 132 125 175 205 30,0 1266% 530 80,5 51,8%
jednostkowa 37 29 59 46 89 96 90 84 77 105 130 204 | 143,7% 358 515  43,8%
inne (3LP) 19 54 40 26 29 34 60 49 48 70 75 95 93,7% 172 287 67,3%
EBITDA (bez PDO) 56 49 81 102 11,8 129 149 135 125 177 205 23,6 746% 532 744  399%
EBIT 31 56 70 42 71 76 98 79 73 11,9 150 242 [2053% 325 583  79,3%
2Zysk brutto 29 54 64 40 51 64 59 78 07 11,4 122 203 1595% 252 44,6  76,7%
2ysk netto 24 42 51 34 39 46 57 54 05 89 104 173 [2220% 196 37,1  89,8%
jednostkowy 23 1,4 39 26 57 61 65 45 45 73 115 12,7 | 1852% 22,7 360  587%
Marza zysku ze sprzedazy 1,6% 1,1% 24% 32% 3,4% 3,6% 42% 3,4% 3,0% 48% 56% 59% 3,7%  4,9%
Marza EBITDA 2,9% 42% 4,6% 32% 57% 61% 65% 55% 52% 69% 7,7% 9,9% 6,0%  7,6%
jednostkowa 2,1% 1,6% 3,0% 23% 47% 51% 43% 39% 3,6% 48% 54% 7,7% 45%  55%
Marza netto 12% 2,1% 24% 15% 1,9% 22% 25% 22% 02% 3,5% 3,9% 57% 22%  3,5%
KON 832 992 898 869 900 1024 82,9 829 838 10,9 944 1012 [220% | 82,9 1012 |22,0%
Dfug netto 06 290 202 304 1139 1190 946 90,1 943 99,9 834 810 [-102% 90,1 81,0 |[-102%
P/E 12m 229 155
EV/EBITDA 12m 104 82
Zrédto: BDM, spétka.
Inter Cars Spotka w 4Q’20 miata 2,6 mid PLN przychodéw, 212,6 min PLN EBITDA oraz 110,9 min PLN zysku netto.

12 Development Spoétka w 2020 roku miata 214,8 min PLN przychodéw, 18,4 min PLN EBIT oraz 10,1 min PLN zysku netto.

PragmaGO Spétka w 2020 roku miata 25,8 min PLN przychodéw, 4,4 min PLN EBIT oraz 0,5 min PLN zysku netto.
Kruszwica Spétka w 2020 roku miata 3,0 mid PLN przychodéw, 78,7 min PLN EBIT oraz 60,6 min PLN zysku netto.
Orzet Biaty Spotka w 2020 roku miata 512,4 min PLN przychodoéw oraz 48,6 min PLN zysku netto.

Mennica Polska Spétka w 2020 roku miata 943,4 min PLN przychodéw, 77,7 min PLN EBIT oraz 55,5 min PLN zysku netto.
Asbis Przychody Asbisu w marcu 2021 roku wzrosty r/r o 74% do ok. 261 min USD.
Mercator Podsumowanie konferencji po szacunkach 1Q’21 (21.04.2021)

- w 1Q’21 popyt byt mniejszy, co wptyneto na wolumeny (klienci czekajg na spadek cen);

- ceny rekawic spadly ale tylko na niektorych segmentach, Srednio nie byt istotny q/q;

- ok. 20% wolumenéw z produkcji trafito do segmentu Dystrybucji w 1Q’21 (niezrealizowana cze$¢ marzy);

- segment produkcji ma sie dobrze, produkuje na 100% obfozeniu, spora czes$c na stafych cenach;

Q&A:

- ktére branze przestaty kupowac rekawice ? lll fala dotknefta fithess/HoReCa + oczekiwania na spadek cen;
- wptyw przesuniecia produkcji do dystrybucji ? miedzy 20-30 min PLN EBITDA;

- spadek wolumenow w dystrybucji ponad -20% w 1Q’21 ? trzeba poczekac do petnych wynikow;

- czy klienci majg zapasy i sie wstrzymujg ? Kazda branza ma zapas;

- surowce ? obecnie drogi lateks syntetyczny (ok. 2500 USD/t zblizone do korica 4Q’20), spétka nie spodziewa sig
wzrostu, a raczej spadku w zwigzku z rosngcg podazg;
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- guidance ksztaftowania sig cen obecnie vs 1Q’21 ? ceny sg nizsze o kilka procent (w dystrybucji), mocno nie
spadajg. Ceny w segmencie produkcji stabilne q/q;

- skad rézny popyt w segmencie dystrybucji/produkcji ? Inna struktura klientéw. Fabryka ma relacje z duzymi
klientami, a dystrybucja z wieloma tysigcami;

- 2/3 produkcji fabryki sprzedane na statych kontraktach;

- dlaczego spétka przesuneta wiasne rekawice do dystrybucji ? Zeby zaistnie¢ na nowych rynkach spotka musiata
poszerzyc oferte o rekawice, ktérych segment dystrybucji nie mégt kupic;

- ceny na spocie i w kontrakcie obecnie na podobnym poziomie;

- cash flow w 1Q’21 ? czy niski cash flow to efekt kapitatu obrotowego ? | tak i nie, spotka cze$¢ Srodkow
przeznaczyta juz na budowe nowej fabryki;

- jak tempo szczepien moze wplyngc¢ na popyt na rekawice ? spotka korzysta z opracowari zewnetrznych;

- popyt na rekawice w 2021 ma wzrosng¢ o 90 mld szt (do 450 mlid szt.), podaz nowych zdolnoSci mniejsza niz
wzrost popytu;

- spotka nadwyzki Srodkow lokuje w bezpiecznych TFI (fundusze dfuzne i korporacyjne);

- czy w zwigzku ze wzrostem zapasow spétka spodziewa sie ograniczenia zdolnosci produkcyjnych ? nie, 2/3
produkcji sprzedane, ceny spotowe wcigz wysokie;

- ujemny wynik w dystrybucji w najblizszym czasie ? spétka spodziewa sie dodatniej kontrybucji do wynikéw ?

- Czy Anabaza wezmie udziat w skupie akcji ? Dla gt. akcjonariusza to forma dywidendy wiec CEO nie widzi powodu,
Zeby Anabaza nie uczestniczyta w tym skupie;

- kiedy skup akcji ? bez zbednej zwtoki, zarzad ogtosi na poczgtku maja’21;

- Top Glove zapowiedziat, ze chce zwiekszyc¢ integracje pionowg (o lateks) ? Czy to ryzyko ? Top Glove ma
sktonno$c¢ do takiej integracji od dawna, przejat mate zaktady produkcyjne i plantacje lateksu naturalnego. Zarzgd
Mercatora nie jest przekonany do biznesowego sensu tego ruchu. Top Glove fo max 90 mid szt. rekawic, a caty
rynek ma w najblizszych latach przekroczy¢ 500 mlid szt;

- nowy segment dziatalnosci i akwizycje za 2-3 tygodnie ? Ogtoszenie kwestia max 2 tygodni albo wczesniej (nowy
segment), a akwizycji spotki usilnie poszukuje. Kluczowy rynek to USA.

Mercator Medical z urealniong wyceng. W ciggu siedmiu sesji kapitalizacja spotki stopniata o niemal jedng czwarta.
Jakie sg perspektywy dla biznesu grupy na najblizsze miesigce? — Parkiet

Spadek cen rekawic wywotat spadek zysku netto Mercatora Medical - a to z kolei przetozyto sie na tgpnigcie kursu.
Nowy naped moga da¢ akwizycje. — Puls Biznesu

Skrét czatu z prezesem zarzgdu spétki (21.04.2021) — stockwatch.pl (https://tinyurl.com/4pz995wz):

- Plan jest, aby CMS21 na Steam pokazat sie razem z demem. Planowany jest tez prolog. Gra to ewolucja i spétka
chce, aby gracze wczesdniej zapoznali sie z gra, a do zakupu przystapili ci, co zaakceptujg kierunek w jakim gra
podgza.

- W Pway caly czas sptywajg pomysty. Tylko kilka zaufanych zespotéw bada baze pomystéw.

- Spotka nie reklamowata sie jako spétka mobilna. Wchodzg na ten rynek z najbardziej rozpoznawalnymi grami, ale
cafy czas sie uczg. Zespoty sg miode i doswiadczenie bedg zbierac latami. Widac jednak, ze rynek nie jest
zamkniety. Wczesniej CMS byt zyskowng gra, teraz udafo sie to House Flipperowi. Na pewno brak wspoéfpracy z
innymi doswiadczonymi wydawcami jest problemem, ale takg droge wybrano. Wiekszo$¢ tematéw robig sami,
uczgc sie na swoich btedach.

- ManyDev odpowiada w grupie za zespoty zagraniczne. Ostatnim czasem $rednio jedno zgfoszenie dziennie,
trafiajgce do nich z zespotow zagranicznych, Igduje potem na badaniu w ManyDev.

- Bum Simulator pewnie bedzie nagtg i ryzykowng premierg. Jako ze developer nie zgodzit sie na demo i prolog,
gra bedzie wydana pewnie do 20 dni od otrzymania akceptu testerow. Kolejne wersje schodzg, ale nie byto jeszcze
informacji o petnym akcepcie.

- Zespotéw w rozmowach jest kilkanascie, ale ten rok bedzie inny. Grupa skupia sie na juz zatozonych spotkach i
do nich bedg dochodzi¢ nowe zespoty.

- Mr.Prepper poprawna premiera, obroniona jako$¢. Porty konsolowe podpisane, a efekty jak zwykle najlepiej
$ledzi¢ w raportach finansowych.

- Gféwny marketing kierowany jest na kraje USA, CA, FR, UK, DE, Skandynawia. Polska rzadziej pojawia sie w
kampaniach.

- HF mobile caly czas oferuje za mato rozgrywki, aby startowac z duzym UA. Spétka czeka az zespot wgra kolejne
elementy gry.

- Bundle to jedna z podstaw cross-promocji. Przed premierg gry zespoty w grupie negocjujg kto z kim robi bundle.
HF+Tenants trzeba uznac za trafiony.

Ailleron podpisat z Polish Enterprise Fund VIII - funduszem private equity zarzadzanym przez Enterprise Investors
finalng umowe sprzedazy udziatéw i inwestycji w Software Mind, podata spétka. Warto$¢ zbycia 26,7% udziatdw
wyniosta 40 min PLN.

Caly segment ustugowy dziatalnosci Ailleronu - Enterprise Services zostat przeniesiony do spétki Software Mind.
Wartos$¢ wydzielonej czesci biznesu wyceniono na 150 min PLN (221 min PLN po wniesieniu $srodkéw). Enterprise
Investors odkupit od Ailleronu 26,7% akcji Software Mind za 40 min PLN i dokapitalizowat spétke kwotg 71 min PLN,
co sumarycznie daje 50,2% udziatu funduszu w kapitale zaktadowym spotki.

Ailleron wspdlnie z Enterprise Investors ma dostep do kapitatu, ktéry umozliwi przejecia o wartosci na poziomie 200
min PLN.
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Rada nadzorcza Ten Square Games okreslita wysokos¢ powtarzalnej EBITDA na lata 2021-22 na potrzeby
programu motywacyjnego. W 2021 roku ma to by¢ 248,8 min PLN, a w 2022 roku 251,3 min PLN.

Powtarzalna EBITDA definowana jest jako wykazany w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zysk z
dziatalnoSci operacyjnej za dany rok obrotowy powiekszony o amortyzacje Srodkéw trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych.

Rada nadzorcza przyjeta, ze powtarzalna EBITDA zostanie skorygowana o koszty programéw motywacyjnych
opartych o akcje oraz o zdarzenia nadzwyczajne i jednorazowe obejmujgce w szczegdlnosci wplyw
niegotéwkowych korekt przychodu (i zwigzanego z tym przychodem kosztu prowizji dystrybutoréw), wplyw
ewentualnych jednorazowych odpiséw aktualizujgcych wartos¢ naktadéw inwestycyjnych na stworzenie gier
mobilnych oraz efekt ewentualnych zmian systemu podatkowego i ubezpieczen spotecznych.

Komentarz BDM: Patrzgc na zatozenia programu motywacyjnego (248,8 min PLN EBITDA w 2021 roku i 251,3
min PLN EBITDA w 2022 roku) odbieramy go jako zachowawczy. W naszej poprzedniej rekomendacji szacowalismy
poziom EBITDA w tych latach na poziomie odpowiednio 269,7/287,9 min PLN, po skorygowaniu go o koszty
zwigzane z PM ksztattowaty sie one na poziomie 293,7/ 311,9 min PLN.

Akcjonariusze Artifex Mundi zatwierdzili wprowadzenie programu motywacyjnego dla zarzadu i kluczowych
pracownikéw na lata 2021-2024 - wynika z uchwat podjetych przez srodowe NWZ.

Program ma by¢ rozliczony w dwéch etapach. Warunkiem objecia maksymalnej liczby akcji w pierwszym etapie,
czyli latach 2021-2022, ma by¢ wypracowanie w tym okresie fgcznie 25 min PLN zysku netto, natomiast w drugim
etapie, w latach 2023-24, 35 min PLN zysku. Minimalny wynik, ktory pozwoli aktywowac¢ program (z niepetng liczba
przyznanych akcji) to odpowiednio 21 min PLN facznie w latach 2021-2022 i 25 min PLN w latach 2023-24. Wyniki,
bedace celem programu, majg by¢ korygowane o koszty emisji akcji, tak by nie wptywaly one na spetnienie
warunkow.

Na potrzeby realizacji programu, zarzagd ma zosta¢ upowazniony do emisji tgcznie nie wigcej niz ok. 730 tys. akc;ji
po cenie emisyjnej rowniej Sredniemu kursowi z 4Q’20, czyli 9,01 PLN. Obecnie kapitat zaktadowy spéiki dzieli sie
na 11,9 min akciji.

ML System zawart ze spotkg Budimex umowe na kompleksowe wykonanie instalacji fotowoltaicznych wraz z
wykonaniem projektu wykonawczego. taczna warto$¢ umowy wynosi ok. 27 min PLN netto. Realizacja prac ma
potrwa¢ do konca marca 2023 r.

Prace zostang wykonane w ramach zadania "Wykonanie robo6t zwigzanych z budowg stacji Warszawa Zachodnia
oraz budowg trasy tramwajowej do Wilanowa".

Dariusz Blocher zrezygnuje z funkcji petnionych w zarzadzie Budimeksu z dniem 19 maja. Powodem rezygnacji s
przyczyny niezalezne od spotki, zwigzane z mozliwoscig objecia przez niego innych nieoperacyjnych (non-
executive) zadan nadzorczych w ramach Grupy Ferrovial.

Marvipol Development wyemitowat niezabezpieczone obligacje serii AD o fagcznej wartosci nominalnej 116 min PLN.

Atal wyemitowat dwuletnie niezabezpieczone obligacje serii AX o wartosci nominalnej 120 min PLN.
Oprocentowanie papieréw bedzie oparte o stawke WIBOR 6M powiekszong o marze w wysokosci 2,15% rocznie.

Santander Bank Polska ma zaptaci¢ 135,1 min PLN sktadki na fundusz przymusowe;j restrukturyzacji naleznej w
2021 roku, z uwzglednieniem korekty za 2020 rok.

W piatek okaze sig, czy bank PKO BP rozpocznie program ugdd, czy wstrzyma sie i decyzja zostanie podjeta po
uchwatach Sadu Najwyzszego i Trybunatu Sprawiedliwosci. — Rzeczpospolita

Pigtkowe nadzwyczajne walne zgromadzenie PKO BP ma zdecydowa¢ o uruchomieniu programu ugéd z
frankowiczami wedtug pomystu KNF. Akcjonariusze mniejszosciowi majg jednak watpliwosci, czy podejmowac
decyzje wtasnie teraz. Prawdopodobny jest scenariusz ogtoszenia przerwy w obradach i wznowienie ich w drugiej
potowie maja. - Parkiet

Mozliwe wyhamowanie inwestycji na Swiecie, drogie surowce i problemy z dostawami mogg mie¢ negatywny wpltyw
na kondycje branzy i gieldowej spotki Selena FM. Mimo tych trudnosci zarzad liczy na dalszy rozwdj grupy. - Parkiet

Zarzad Bowimu rekomenduje, aby spotka wyptacita w formie dywidendy za 2020 rok 0,12 PLN na akcje, czyli tacznie
2,06 min PLN.
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Zarzad rekomenduje 0,17 PLN/akcje dywidendy czyli 29,4 min PLN (DY 5,6% brutto). Proponowany dzien
dywidendy 06.05.2021, a dzieh wyptaty 14.05.2021.

Zarzad rekomenduje 0,12 PLN/akcje dywidendy czyli 10,5 min PLN (DY 2,7% brutto).
Eurotel chce wyptaci¢ 6,2 PLN dywidendy na akcje i przeznaczy¢ na ten cel tacznie 23,24 min PLN.

Grupa WP zakonczyta budowe testowej farmy fotowoltaicznej dla jednej ze swoich serwerowni. Jest to pierwsza z
zaplanowanych ekologicznych inwestycji Wirtualnej Polski

Spétka w 1Q’'21 miata 686,9 min PLN przychodoéw, 29,9 min PLN EBIT oraz 17,3 min PLN zysku netto.

Unibep zakonczyt proces analizy perspektyw dziatalnosci dla segmentu budownictwa modutowego i zaktada m.in.
dywersyfikacje geograficzng opartg o rynek norweski, szwedzki, polski oraz niemiecki.

Redan zdecydowat o zmniejszeniu rezerwy na mozliwe ryzyko koniecznosci dokonania sptaty kredytu za Top Secret
do 3 min PLN.

Kompap ocenia, ze ten rok moze by¢ lepszy od poprzedniego, grupa planuje zwigksza¢ eksport. Utrzymanie
zesztorocznej dynamiki wzrostu sprzedazy zagranicznej moze by¢ jednak trudne. Zdaniem prezesa, pandemia
pomogta czytelnictwu i sytuacja poligrafii dzietowej jest dobra, ale wkrotce rynek bedzie musiat zmierzyé sie z
podwyzkami cen papieru.

PragmaGo wyemituje nie wiecej niz 160 tys. czteroletnich obligaciji serii A1 o tgcznej wartosci nominalnej do 16 min
PLN.

Zarzad Tarczynskiego zdecydowat o rekomendowaniu walnemu zgromadzeniu wyptaty 1,5 PLN dywidendy na
akcje z zysku za 2020 r.

Grupa kapitatowa Carlson Investments zamierza zosta¢ czotowym graczem na rynku inwestycji w startupy i bardzo
dynamicznie powiekszy¢ swoj portfel inwestycyjny w 2021 i 2022 r. Carlson planuje przejscie na rynek gtéwny GPW
z NewConnect oraz szereg inwestycji na rynkach zagranicznych. Dodatkowo na wniosek gtéwnych inwestorow
znaczna czes$¢ akcji nowych emisji ma zosta¢ dopuszczona do obrotu na jednym z nowych rynkéw Nasdaq,
charakteryzujgcych sie wysokg ptynnoscia.

The Dust zamierza przeprowadzi¢ emisje do 300 tys. akcji serii F z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy
prawa poboru. Z emisji spétka chce pozyska¢ okoto 5,5 min PLN brutto.

Zarzad The Dust liczy, ze emisja akcji pozwoli na pozyskanie srodkéw do realizacji strategii spotki na lata 2020-
2023, w tym na na wzmocnienie pozycji rynkowej oraz zwigkszenie dynamiki rozwoju.

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 komentarze s3
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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 22.04.2021 roku, 07:15 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, 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) 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 negatywna 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 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 uzgodnier ze spotkami 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 Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzgcych 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 spowodowad, 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 wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac¢ 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 chwila rozpoczecia prac nad raportem s 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 tre$¢. 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.

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 sa ywnymi i autoréw. O i zawarte w nim komentarze
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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