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KOMENTARZ PORANNY Warto$é Zmiana
Wall Street przestraszona wizjg podwyzki podatku 1D YTD
Wczorajsza sesja zakoniczyta sig delikatnym wzrostem WIG20 o 0,2%, tym 20 19897 0.4% 0.3%
samym zatrzymat sie na poziomie 1989,7 pkt. Tego dnia obroty na polskich blue w30 2357,1 0,4% 1,9%
chipach wyniosty 643 min PLN. W gronie spotek najsilniej zwyzkujgcych, mwicao 43943 0,8% 10,5%
znalazly sie m.in. Allegro 3,4%, PGE 2,3% oraz LPP 1,6%. Z drugiej strony swicso 19162,1 0,9% 19,0%
znalazly sie takie walory jak: Mercator -9,4%, Orange -2,5% oraz PKO BP -1,1%. wic 59376,4 0,5% 4.1%
Troche lepiej zachowywaly sie spotki nalezace do mWIG40 oraz sWIG80, Nc index 500,4 0,0% 1,1%
indeksy te zakonczyly czwartkowe notowania zyskujac odpowiednio 0,8%/0,9%. wiG Banki 55284 0.3% 16,0%
Na europejskich parkietach dominowat kolor zielony, tego dnia CAC40 zyskat wic Bud 4034,1 1,9% 10,2%
0,9%, DAX +0,8%, a FTSE100 zakonczyt dzien 0,6% nad kreskg. Wizja wiG chemia 9419,6 0,7% 22,4%
podwojenia opodatkowania zyskéw kapitatowych (z 20% do 39,6% - wzrost ma wiG Dew 27782 0,5% 16,4%
objg¢ inwestoréw zarabiajgcych powyzej 1 min USD) wystraszyta Wall Street, wiG Energia 2538,6 1,5% 24,4%
tym samem gtéwne indeksy zanurkowaty o ok. 0,9%. Wedlug mediow, ktére wiG Games 23 264,0 -1,1% -19,4%
podaty tg informacje podczas sesji (Bloomberg, NYT), propozycje w tej sprawie wiG IT 41389 0,2% 71%
prezydent Biden ma ogtosi¢ formalnie w nastgpnym tygodniu. Dzisiaj przed nami  WIG Media 64394 -0,8% 6,6%
0 16:30 przemoéwienie prezes EBC. Na rynkach azjatyckich Shanghai Composite WiIG Paliwa 58546 0,4% 18,2%
Index delikatnie idzie w gére o 0,1%, a Nikkei traci 0,7% .Od samego rana WIG Spoz 40123 5,4% 10,2%
kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy Swiecg sie na zielono. WIG Surowce 6114,9 0,4% 8,7%
WIG Telco 1.009,4 -1,4% 3,3%
Krzysztof Tkocz DAX 15 320,5 0,8% 11,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 oL A L
CD Projekt: Spétka w 4Q"20 wypracowata 984,2 min PLN zysku netto, zgodnie z szacunkami A © 27 O 125%
[komentarz BDM]; BUX 42 906,5 0,4% 2,0%
= Ciech: EBITDA 4Q'20 podbita rozwigzaniem rezerw na PM, adj. lekko ponizej kons. i zgodnaz  s&P500 4135,0 -0,9% 10,1%
naszymi oczek. Zarzad publikuje prognoze EBITDA >700 MPLN (8-13% powyzej kons.)- DJIA 33815,9 0,9% 10,5%

pozytywne. Konferencja dzi$ o 10:00 [komentarz BDM];

= Forte: Szacunkowa EBITDA w 1Q'21 59 min PLN (+14% vs oczek.)- pozytywne. Konferencja z Rasdadiecp i e 0
zarzadem dzi$ 0 9:00 na MS Teams [komentarz BDM]; Bovespa 1193715 -0,6% 0.3%

= Selena FM: wyniki 4Q’20 istotnie powyzej naszych oczekiwan na poziomie EBIT/EBITDA, Nikkei225 29 188,2 2,4% 6,4%
dobry OCF i niski dtug netto. FCF12m 8% MC. Konferencja dzi$ o 11:00 [tabela BDM]; Shanghai Comp. 3465,1 -0,2% 0,2%

. ggllvwv]?x: Zaskakujgco dobre wyniki za 4Q'20 (brak efektu zamknigtych cmentarzy) [komentarz S&PIASX 200 70554 0.8% 7.1%

= Kety: Podwyzszenie prognozy EBITDA na 2021 rok o 11% r/r, kurs akcji zyskuje ok. 5% [tabela EUR/PLN 4,56 0.2% 0,1%
BDM]; USD/PLN 3,80 0,3% 1,7%

= TIM: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’20 (22.04.2021); CHF/PLN 4,14 0,3% -1,9%

= Huuuge Gar_nes: Podsumowanl_e cza_tu_lnwes_torsklego (22.04._2021)’;_ ) EUR/USD 1,20 20,2% 1,6%

= Lotos: Drugi rok z rzadu poptynie mniej ropy i gazu z norweskich zt6z. (Parkiet) o o

= PKN Orlen: Koncern paliwowy zapewnia, ze Ruch czeka $wietlana przyszto$¢. (Puls Biznesu) USDAIPY 107,97 0.1% 4.5%

= PKO BP: Skfadka na fundusz przymusowej restrukturyzacji w 1Q21 wyniesie 232 min PLN.

= Pekao: Skitadka na fundusz przymusowe;j restrukturyzacji w 1Q21 wyniesie 169 min PLN. Fw20

= mBank: Sktadka na fundusz przymusowej restrukturyzacji w 1Q21 wyniesie 122 min PLN. Wartosé Zmiana

. gfrt\;n Noble Bank: Sktadka na fundusz przymusowej restrukturyzacji w 1Q21 wyniesie 21 min ey 1094 6 0,30%

= ML System: Spétka ma list intencyjny z PP "Porty Lotnicze" dot. wykorzystania urzadzenia Kurs zamknigcia 1990 1 0,05%
Covid Detector. Kurs min. 1986 19 0,97%

= Orange Polska: Spétka moze w 3Q21 przedstawi¢ plany dotyczace masztow. Kurs max. 2 006 16 0,80%

= Pekabex: Spoétka chce dalej rosngé, widzi duzy potencjat w mieszkaniéwce i infrastrukturze. Wolumen obrotu 18194 1242 7.33%

= Echo Investment/Archicom: Echo Investment sfinalizowat przejecie wigkszo$ciowego pakietu . ' o
akeji Archicomu. Otwarte pozycje 34 824 -26 -0,07%

= Mennica Polska: Spétka wznowita negocjacje w sprawie dokupienia 50% wtasciciela Mennica
Legacy Tower. Indeksy GPW

= Budimex: Artur Popko zostat powotany na stanowisko prezesa zarzadu spétki. Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

= ATM Grupa: Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy 0,15 PLN na akcje. WIG20 198654 198654 200464 198973 04% 643

= Seco/Warwick: Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy 0,55 PLN na akcje. EED 29 RGEm  R9RGY ATH6D 0%  GE

WYKRES DNIA MWIGA0 438309 1912680 1925465 439430 08% 153
Wg przeciekéw prezydent Biden w przyszlym tygodniu ogtosi plan podniesienia SWIG80 19131,26 437305 442150 1916211 09% 78
podatkéw dla najbogatszych. Federalna stawka podatku od zyskéw kapitatowych ma WIG-PL 6087991 6058207 6087991 6058207 04% 845
wzrosngé z 20% do 39,6% (>1 min nawet 43,4%). Amerykanskie akcje spadajg WIG 5930446 5930446 5967457 5937635 05% 906
najbardziej od miesigca. S&P500 traci 0,9%, cho¢ wczesniej $wiecit na zielono.

WIG20

Close MmC 1D YTD
‘w ay ; ; ; Allegro 56,20 57 507 3,4% -33,6%
it Wil 1 ; : . ; : Lus  Asseco Poland 69,90 5802 1,2% 2,6%
}— : : : cce 100,00 5487 1,2% 14,3%
CD Projekt 173,50 17 478 0,5% -36,8%

.................................................................... MY Cotrowy P, s e e v
Dino 250,20 24530 -0,4% -13,5%

bp  ISW 31,07 3648 0,6% 19,7%

KGHM 197,60 39 520 0,4% 8,0%

! Lotos 47,45 8772 1,2% 14,5%

e — —t 0 R S e b pp 880000 WG 16% 6.2%
| | Mercator 232,00 2 460 -9,4% -45,0%
! Luw  Orange 7,24 9495 -2,5% 9,8%
| g Pekeo 76,68 20 126 0,5% 25,5%
| PGE 8,55 15 986 2,3% 31,5%
i M PGNIG 6,93 40032 -0,5% 25,0%
! PKN Orlen 66,94 28 631 0,8% 16,0%
| N S S kb g PKOBP 32,91 41138 -11% 14,6%
‘ W Bw T BW i % @w  um 5o PzZU 32,20 27 805 0,3% -0,5%
- % i 1St Doys oombery Firerce L7 sacanaesn  Santander Polska 210,70 21531 0,3% 13,5%
Zrodfo Dom Maklerskl BDM S.A., Bloomberg [atltony oL DI328 0 A7
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD
11 bit st. 526,00 1242 -1,3% 11,0% GTC 6,93 3365 -1,0% -3,8% Ropa Brent [USD/bbl] 65,8 0,8% 1,7% 3,6% 27,1%
Alior 24,15 3153 1,1% 42,3% Handlowy 42,85 5599 -0,7%  21,9% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 21,7 1,3% 4,3% 12,9% 13,1%
Amica 146,80 1141 1,9% 0,0% ING BSK 173,60 22585 -0,9% 1,5% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 21,2 -0,2% 4,2% 11,1% 11,3%
Amrest 33,50 7 355 -0,8%  20,9% Inter Cars 310,00 4392 0,0% 31,4% CO2 [EUR/] 47,0 2,6% 6,6% 10,7%  44,3%
Asseco SEE 41,60 2159 -0,5%  -3,3% Kernel 52,20 4 386 6,5% 5,9% Wegiel ARA [USD/] 71,7 0,1% 0,1% 2,2% 3,5%
Azoty 35,24 3496 16%  28,4% Kety 580,00 5585 3,0% 18,0% Miedz LME [USD/] 9421,4 -0,4% 1,3% 7.2% 21,6%
Benefit Sys. 790,00 2286 0,0% -5,3% Kruk 177,10 3367 0,9% 24,7% Aluminium LME [USD/t] 2363,8 -0,1% 1,8% 8,1% 19,8%
Biomed-L. 11,50 716 45%  28,3% Livechat 125,80 3239 -1,6%  19,8% Cynk LME [USD/t] 2806,0 0,4% 1,3% 0,0% 2,8%
Budimex 295,00 7531 3,5% -4,1% mBank 208,80 8846 1,8% 16,5% Otéw LME [USD/] 2028,5 1,5% 1,5% 3,9% 2,7%
Celon Pharm 50,70 2282 -0,4%  25,0% Millennium 3,76 4564 0,4% 15,0% Stal HRC [USD/t] 1363,0 0,2% 0,3% 1,1% 35,6%
Ciech 37,45 1974 -09% 16,3% Neuca 700,00 3118 0,3% 7,5% Ruda zelaza [USD/t] 179,0 0,2% 2,9% 7.2% 14,9%
Comarch 229,00 1863 0,9% 17,7% OncoArendi 53,50 744 3,1% 5,7% Wegiel koksujacy [USD/] 112,8 -1,5% -4,5% -3,8% 4,7%
Datawalk 188,60 922 0,2% -1,8% Polenergia 82,60 3754  -12% 52,4% Ztoto [USD/oz] 17850 -0,5% 1,2% 4,5% -6,0%
Develia 2,87 1284 0,0% 45,7% PKP Cargo 18,20 815 1,7% 32,8% Srebro [USD/oz] 26,1 -1,6% 1,1% 7,0% -1,0%
Dom Dev. 140,80 3576 2,6% 23,5% PlayWay 514,00 3392 -2,8% -18,8% Platyna [USD/oz] 1208,1 -0,5% 0,9% 1,7% 12,7%
Echo 4,29 1770 -3,2% 6,2% Selvita 76,60 1406 3,9% 55,4% Pallad [USD/oz] 2840,0 -1,2% 3,7% 8,4% 15,7%
Enea 7,66 3381 2,1% 17,2% Stalprodukt 332,00 1853 1,2% 10,5% Bitcoin USD 490505 -10,8% -22,6% -16,8% 69,2%
Eurocash 15,15 2108 0,7% 7,8% TEN 460,00 3343 -19% -16,5% Pszenica [USd/bu] 709,3 5,3% 8,5% 14,8% 10,7%
Famur 2,36 1356 1,3% 4,9% WP.PL 97,50 2846 -1,3% 4,8% Kukurydza [USD/bu] 646,3 3,3% 9,5% 145%  33,5%
GPW 46,74 1962 0,3% 2,3% XTB 16,50 1937 -0,7%  -7,8% Cukier ICE [USD/Ib] 16,9 -0,1% 3,5% 143%  19,0%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spotka opublikowata wyniki za 4Q’20

Woyniki za 4Q°2020 [min PLN]

4Q'19 4Q'20 zmianar/r 4Q'20P BDM odchyl. 4Q'20kons. odchyl. 2019 2020 zmiana r/r
Przychody 2140 1670,4 680,6% 2301,4 -27,4% 1934,8 -13,7% 521,3 21389 310,3%
Wynik brutto ze sprzedazy 156,7 1322,8 744,0% 1976,5 -33,1% - - 360,0 16475  357,7%
EBITDA 115,7 11849 923,8% 1878,5 -36,9% 1454,8 -18,6% 217,8 1397,1 541,5%
EBIT 1035  972,5 839,9% 1676,3 -42,0% 1253,6 -22,4% 180,3 1157,1  541,8%
Zysk (strata) brutto 1056  976,3 824,3% 1676,6 -41,8% - - 189,2 11649  515,8%
Zysk (strata) netto 108,7 984,2 805,1% 1508,5 -34,8% 1149,0 -143% 1753 11543 558,4%

Marza zysku brutto ze sprzedazy  73,2%  79,2% 85,9% - 69,1% 77,0%
Marza EBITDA 54,1%  70,9% 81,6% 75,2% 41,8%  65,3%
Marza EBIT 48,4%  58,2% 72,8% 64,8% 34,6% 54,1%
Marza zysku netto 50,8%  58,9% 65,5% 59,4% 33,6% 54,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., sptka

BDM:

. W strukturze przychodéw w catym 2020 za 88,6% odpowiadat segment CD Projekt Red generujgc 1,9
mld PLN. Reszte, czyli 0,3 mid PLN wypracowat GOG.com.

e  tgczna sprzedaz gry ,Cyberpunk 2077” w 2020 roku (od 10.12) wyniosta 13,7 min kopii (do 20 grudnia
sprzedano ponad 13 min po uwzglednieniu bezpos$rednich zwrotéw do firmy, czyli w pozostate 11 dni
sprzedato sie zaledwie 0,7 min sztuk) — w naszej ostatniej rekomendacji szacowalismy poziom 15,6 min
kopii, konsensus natomiast wynosit 14,7 min. Sprzedaz cyfrowa w tym okresie wyniosta 73%, natomiast
za 23% odpowiadata dystrybucja fizyczna.

e tgczny budzet gry CP wyniést 1,2 mld PLN (w naszej ostatniej rekomendacji szacowali$my ten poziom
na 1,1 mld PLN), w tym 567,5 min PLN — development (spodziewalismy sie ok. 0,5 mid PLN). W
szczytowym momencie nad tytutem pracowato 530 oséb. Ponad 50% budzetu marketingowego zostata
pokryta przez dystrybutoréw.

e Za 56% sprzedanych sztuk ,CP 2077” odpowiadat PC, 28% PS4 a 17% Xbox1. Blisko 10% wszystkich
kopii sprzedanych na PC przypadfo na GOG.com.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Spétka opublikowata raport za 4Q’20 i przedstawita prognozy na 2021 rok

Komentarz BDM: raportowana EBITDA 169 min PLN okazata sie 16% wyzsza niz nasze oczekiwania i 7% od
konsensusu, niemniej wyniki zostaty podbite rozwigzaniem rezerw na program motywacyjny w wysokosci ok. +20
min PLN (spétka zaréwno teraz jak i wczes$niej nie normalizuje wyniku o te zdarzenia). Saldo PDO wyniosto +2,5
min PLN, a spotka normalizuje wynik o... +2,5 min PLN (171,8 min PLN wg. spétki), na co sktada sie m.in. zmiana
stanu rezerw (-5,5 min PLN) czy wycena nieruchomosci (+5,1 min PLN). Naszym zdaniem oczyszczona EBITDA
(o rozwigzanie rezerw na PM, czego rynek nie zaktadat) wyniosta 149 min PLN i byta zblizona do naszych zafozen
i 5% ponizej konsensusu, -14% rlr).

Spétka w pézniejszym ESPI przedstawita prognoze wynikéw na 2021 rok zaktadajgca sprzedaz w przedziale
3,125-3,285 mld PLN i EBITDA 700-735 min PLN, ktéra jest wyzsza od konsensusu Bloomberg o 8-13% i
naszych prognoz z ostatniego RA Ciech Kupuj 33,2 PLN/akcje o 10-16%. Tym samym spodziewamy sie
pozytywnej reakcji rynku. Podanie prognozy zwigzane jest z nie realizacjg celéw strategicznych >4 mid PLN
przychodow i >900 min PLN EBITDA, czego rynek i my nie zaktadalismy w swoich prognozach. (Krystian Brymora)

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'19 4Q'19kont.* 4Q'20 r/r Qe
) BDM

Przychody 803,4 734,1 807,3 10,0% 8381 -3,7% 776,0 702-838 4,0% 32419 29757 -82%
Wynik brutto na sprzedazy 205,7 150,0 1500 0,0% 193,33 [%22,4% 712,7 630,7 -11,5%
EBITDA 175,9 164,1 1693 3,2% 1458 | 16,1% 158,0 146-163 7,1%  564,0 588,6  4,4%
EBITDA adj. 185,4 173,6  149,3**[14,0% 1458 2,4% 158,0 146-163 -55%  639,1  5653** -11,5%
EBITDA adj kont. (bez CSR) 185,6 153,0 |-17,6% 617,1 596,0  -3,4%
EBIT 96,9 87,5 73,4 -161%| 633  16,0% 78,0 63-86 | 59% 2535 2500  -1,4%
Zysk brutto 54,1 58,7 587 0,0% 44,6 |31,7% 170,6 188,1  10,2%
Zysk netto 35,6 29,4 52,0 [767%] 40,8 | 27,5% 42,0 3357 [238%| 1104 1293  17,1%

réinica 4Q'20P konsens zakres réinica 2019 kont 2020 kont  r/r

Marza zysku brutto ze sprzedazy 25,6% 20,4% 18,6% 23,1% 22,0% 21,2%
Marza EBITDA adj. 23,1% 23,6% 18,5% 17,4% 20,4% 19,7% 19,0%
Marza EBIT 12,1% 11,9% 9,1% 7,6% 10,1% 7,8% 8,4%
Marza zysku netto 4,4% 4,0% 6,4% 4,9% 5,4% 3,4% 4,3%

P/E12m 15,3
EV/EBITDA adj. 12m 63

Zrédto: BDM, spétka. *- o dziatalno$é zaniechang. **- spétka podaje 169 min PLN w 4Q’20 i 585 min PLN w catym 2020 roku (my
oczyszczamy o PM).
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Selena Spotka opublikowata wyniki za 4Q’20. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:00
Wybrane dane finansowe [min PLN]
IvQ'18 1Q'19 11Q'19 1IQ'19 1IVQ'19 1Q'20 11Q'20 111Q'20 IVQ'20 r/r IVBQDT\:I,P réznica 2018 2019 2020 r/r
Przychody 300,5 271,1 346,1 391,8 317,6 2827 319,5 433,33 349,2 10% 3311 5,5% | 1228,0 1326,5 1384,7 4%
UE 183,3 189,2 219,6 240,0 189,9 1889 2050 2756 2152 13% 794,4 838,77 8847 5%
w tym Polska 95,0 98,0 127,7 140,4 98,1 1039 128,6 159,3 1050 7% 440,4 464,3 4968 7%
Europa Wschodnia i Azja 98,6 61,9 111,0 1302 1084 73,0 99,1 1338 1089 0% 364,6 4115 4147 1%
Ameryka Pn/Pd 18,7 20,0 155 21,6 19,3 20,8 153 24,0 252 31% 69,0 76,3 853 12%
r/r 4,6% 92% 4,2% 12,9% 57% 4,3% |-2,7% 10,6% 10,0% 75% 42%  80% 44%
Zysk brutto na sprzedazy 88,3 847 1103 119,7 828 90,6 112,3 1559 1093 32% 99,9 9,4% 3579 397,5 4681 18%
Koszty SG&A 755 73,5 81,7 826 870 797 803 893 934 7% 293,0 3249 3428 6%
% sprzedazy 25% 27% 24% 21% 27% 28% 25% 21% 27% -2% 24% 24% 25% 1%
EBITDA adj. 199 204 383 467 55 200 41,0 763 264 |377% 17,3 52,8% 928 111,0 1638 48%
EBITDA 11,3 19,3 342 394 89 188 438 760 271 204% 17,3 564% 80,3 101,8 1657 63%
UE 23,5 54,2 46,2 50,1 24,2 46,2 61,9 954 44,6  85% 165,2 174,7 248,2 42%
Europa Wschodnia i Azja 86 50 132 158 94 58 122 176 93 -1% 29,2 43,4 449 4%
Ameryka Pn/Pd 1,8 2,1 1,1 2,2 1,7 1,8 2,1 0,3 2,2 32% 3,3 7,1 64 -10%
korekty -22,7 -42,0 -26,4 -286 -264 -350 -324 -372 -291 10% -117,5 -123,4 -133,8 8%
EBIT 4,2 10,2 245 298 -0,9 9,1 34,9 66,2 16,5 7,5 119,9%| 52,3 63,6 126,7 99%
2ysk brutto 5,2 91 21,7 329 68 54 31,5 591 -0,7 4,6 373 569 953 67%
Zysk netto 3,0 6,1 14,6 26,2 -7,3 52 26,1 44,3 0,7 33 26,6 39,5 76,2 93%
Marza brutto na sprzedazy 29,4% 31,3% 31,9% 30,5% [26,1% 32,0% [35,2% 36,0% 31,3% 29,1% 30,0% | 33,8%
Marza EBITDA 3,7% 7,1% 9,9% 10,1% 2,8% 6,6% 13,7% 17,5% 7,7% 6,5% 7,7% 12,0%
Marza netto 1,0% 2,2% 42% 67% -23% 18% 82% 10,2% 0,2% 2,2% 3,0% 5,5%
OCF 444 12,1 -89 67,8 65,0 -5,5 8,6 60,9 48,2 -26% 38,8 1359 112,3 -17%
CAPEX 91 -45 41 55 -129 -270 -7,4 -84 -30,1 132% 26,6 -27,1 72,9 [169%
FCF 35,2 76 -13,0 62,3 520 -324 12 52,6 18,1 [-65% 12,1 108,9 39,4 [-64%
FCF12m/MC % 2% 8% 10% | 18% | 21% @ 13% 16% 14% 8% 2,3% [208% ] 7,5%
Diug netto 126,9 137,7 1264 98,7 687 71,7 71,8 20,7 27,4 [-60% 126,9 68,7 27,4 [=60%
/EBITDA 12m 1,6 15 12 09 07 07 06 01 0,2 1,6 0,7 0,1
P/E 10,4 7,7 6,9 2 6,9
EV/EBITDA 54 3,7 33 3,7 33
Zrédto: BDM, spétka
Grupa Kety Aktualizacja prognozy na 2021 rok
Wybrane dane finansowe i prognoza zarzagdu 2021 [min PLN] oraz kluczowe zatozenia
2020 2021P 2021P 2021P . r/r
2015 2016 2017 2018 2019 2020 . 479520 260321 220421 M T (40 ckorye20)
Przychody 2027,1 2267,4 26426 2993,4 3203,7 35333 34670 3620,0 3620 4000 10,5% 13,2% 15,4%
EBITDA 336,2 394,2 421,2 463,5 523,1 672,7 612,0 624,0 624 694 11,2% 3,2% 13,4%
SWwW 98,9 139,2 150,0 162,7 152,2 172,0 172,0 172,0
SSA 1570 1602 1720 1898 237,4 2834 2834  286,0
SOG 94,5 104,5 112,5 118,8 147,6 228,9 168,2 180,0
EBIT 2444 2823 3012 3377 3855 5258 4660 4740 474 543 14,6%  3,3% 16,5%
Wynik netto 209,8 277,9 236,9 268,2 295,4 430,2 379,0 369,0 369 434 17,6% 0,9% 14,5%
Marza EBITDA 16,6% 17,4% 159%  15,5% 16,3%  19,0% 17,7% 17,2% 17,2% 17,4% -8,9% -1,7%
Marza netto 104% 123%  9,0%  90%  92% 122% 109%  10,2% 10,2% 10,9% -10,9% -0,7%
CAPEX 1950 261,3 1900 2310 2512 1520 1520 2840 284,0 2840  0,0% [868% 86,8%
Dywidenda 136,1 170,2 284,7 228,5 229,1 336,6 336,6 343,8
DY 26% 33% 55%  44%  44%  65% 01 6,6%
Dtug netto 242,1 397,5 590,5 774,4 700,0 561,7 561,7 780 780 780 0,0% 38,9% 38,9%
/EBITDA 0,72 1,01 1,40 1,67 1,34 0,83 0,8 1,25 1,25 1,12 -10,1% 34,6% 34,6%
zatozenie , zatozenie
GK Kety 1q21 GK Kety
Aluminium 1666 1605 1970 2112 1794 1712 1712 1900 2087 2300  102% 34,3% 34,3%
USD/PLN 3,77 3,77 3,77 3,77 3,84 3,90 3,90 3,69 3,76 3,85 2,4% -1,2% -1,2%
EUR/PLN 418 418 418 418 430 444 444 4,35 4,54 4,55 02%  2,5% 2,5%
EUR/USD 1,11 1,11 1,11 1,11 1,12 1,14 1,14 1,18 1,21 1,18 2,1%  3,5% 3,5%
Zrodto: BDM, spétka
Huuuge Skrét czatu z przedstawicielami spotki (22.04.2021) — sii.org (https://tinyurl.com/ysdz75sm):
Games
- Zgodnie z informacjami przekazanymi podczas oferty publicznej, obecnie spétka nie ma w planach wyptaty
dywidendy, inwestuje w rozwdj.
- Spotka oczekuje okoto 33-35% wskaznika wydatkéw na kampanie marketingowe do przychodoéw w 2021.
- Ujemne kapitaty wtasne wynikajg z wyceny zobowigzan z tytutu akcji uprzywilejowanych serii C. Bezpos$rednio
przed debiutem wszystkie te akcje zostaly zamienione na akcje zwykte i tym samym kapitaty bedg dodatnie od
1Q21.
- Spotka jest zadowolona ze swoich wynikow.
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ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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- Spadek wydatkéw marketingowych w 2020 wynikat z optymalizacji dziatan i narzedzi marketingowych i skupieniu
na kampaniach retargetingowych, ktére cechujg sie wyzszg efektywno$cig. Jesli chodzi o nowe tytuty spotki,
wydatki marketingowe zostaty zwiekszone istotnie (ponad dwukrotnie).

- Wzrost kosztéw wynagrodzen wynika gtownie ze wzrostu zatrudnienia w spofce, w ciggu 2020 liczba pracownikow
zwigkszyta sie o 117 osob.

- Grupa jest zwigzana z Polskg prawie od poczatku dziatalnosci. Ponad 70% zespotu jest w Polsce. GPW jest
liderem pod wzgledem liczby spotek z branzy gier. To byt naturalny kierunek dla Huuuge.

- Kandydaci do przejec: Staty wzrost przychodoéw, generowanie EBITDA, sprawdzony(e) strumieni(nie)
przychoddw, koncentracja na grach typu casual lub social casino.

- Spotka ciggle pracujemy nad nowymi tytutami.

- Spodziewany jest wzrost ARPDAU dla flagowych gier o kilkanascie procent r/r. Gtéwnymi motorami wzrostu
ARPDAU bedzie poprawa konwersji DAU w DPU, jak réwniez poprawa monetyzacji w oparciu o wykorzystanie
danych.

- Jezeli chodzi o , Traffic Puzzle” i ,Star Slots” to w 1Q’21 wydatki na pozyskanie uzytkownikéw ciggle przewyzszaty
generowane przychody - jest to naturalny etap cyklu zycia gry i z duzym optymizmem spétka patrzy na dynamike
przychodow i uzytkownikéw tych gier.

- Spotka spodziewa sie dynamiki przychoddéw w 2021 roku na poziomie dwudziestu kilku procent.

- W 4Q’20 spétka zwigkszyta inwestycje w pozyskanie uzytkownikéw, co wynikato zaréwno z harmonogramu
rozwoju produktéw oraz inwestycji w nowe tytuty. Wieksze inwestycje kontynuowane byty w 1Q’21 i w nieco
mniejszym stopniu w 2Q’21. W catym 2021 oczekiwana jest poprawa skorygowanych wynikéw finansowych.

- W przypadku flagowych gier, koszt pozyskiwania uzytkownikéw (UAMC) szacowany jest w 2021 na poziomie 26-
28% przychodow z tych gier, a catkowity koszt pozyskiwania uzytkownikéw na poziomie 33-35% przychodéw grupy
w 2021 r.

- Spotka jest przekonana, zZe ich flagowe gry (Huuuge Casino i Billionaire) utrzymajg wysokg dynamike i z duzym
optymizmem patrzymy na wzrost przychodéw Traffic Puzzle i Star Slots w 2021 roku.

- Wedtug informacji przekazanych przez Apple wdrozenie nowej polityki prywatnosci planowane jest na 26.04.2021.
W 2020 przychody z wptywoéw reklamowych wynosity w spéfce okoto 2%, w zwigzku z czym wptyw tych zmian na
przychody bedzie ich zdaniem ograniczony. W sumie przychody z iOS (Apple) stanowity w 2020 mniej niz 40%.

Spotka opublikowata szacunkowe dane za 1Q’21

Wprowadzone pod koniec 4Q’20 decyzje poszczegolnych krajow, gtéwnie z grupy DACH o ponownym catkowitym
zamknigciu rynkow, trwajgce do dzi$ oraz lokalne ograniczenia na pozostatych rynkach zbytu mialy istotny wptyw,
cho¢ nie tak gteboki, jak w 2Q’20, na nizsze qg/q wyniki Grupy. Z drugiej strony utrzymujgcy sie¢ wysoki kurs
EUR/PLN miat istotny pozytywny wptyw.

W 1Q’21 Grupa Kapitatowa nie wprowadzita catkowitego zatrzymania produkcji. Dziatania ograniczaty sie do
czasowego obnizania mocy produkcyjnych oraz istotnego zwigkszania poziomu zapasow, aby bazujgc na
doswiadczeniach z zesztorocznego lockdown-u, by¢ gotowym na realizacje zaméwien po ponownym otwarciu
rynkow.

Majac na uwadze trwajgce ograniczenia na poszczegdlnych rynkach zwigzane z pandemig koronawirusa SARS
CoV-2 , Zarzad Spotki przewiduje, ze réwniez w kwietniu i maju 2021 r. Spétka moze wprowadzi¢ czasowe
ograniczanie produkgciji, jednak bez redukcji zatrudnienia, co podobnie jak w 1Q’21 moze mie¢ negatywny wptyw
na wyniki Grupy za ten okres. W obecnej sytuacji termin petnego zniesienia ograniczen w dziatalnosci klientow
Grupy na poszczegdlnych rynkach jest najistotniejszym czynnikiem niepewnosci ktéry moze mie¢ negatywny
wptyw na wyniki 2Q’21.

Komentarz BDM: wyniki okazaty sie nieco lepsze od naszych oczekiwan (link) o ok. 14% na poziomie
EBITDA/EBIT. Pozytywnie zaskakujg rowniez przychody (+4% vs oczek.), co w otoczeniu zamknietych gospodarek
trzeba uznac za sukces (tylko 10-20% mebli sprzedaje sie online). Zarzad nie wskazuje na zdarzenia jednorazowe.
Szacowany dfug netto ok. 320 min PLN (1,56x EBITDA) zgodny z oczekiwaniami. Konferencja z zarzadem dzi$ o
9:00 na MS Teams. (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'20 1Q'21S zmianar/r 1Q'21PBDM réznica 2019 2020 zmiana r/r 1Q'21LTM

Przychody 276,4 2980 7,8% 286,8 3,9% 1176,6 1160,0 -1% 1182
w tym plyta 16,8 24,0 43,2% 34,6 61,7 66,9 8% 74

Wynik brutto na sprzedazy 106,6 117,6 423,4 474,4 12%

EBITDA 40,9 59,0 44,3% 51,8 13,9% 141,3 198,1 40% 216

EBITDA adj. 43,4 59,0 36,0% 51,8 13,9% 1555 191,1 23% 207

EBIT 26,8 45,0 67,8% 38,5 84,2 142,3 69% 161

2Zysk brutto 2,5 34,9 75,5 83,4 10%

Zysk netto -4,4 28,3 45,1 49,6 10%

Marza zysku brutto ze sprzedazy  38,6% 41,0% 36,0%  40,9%

Marza EBITDA adj. 15,7%  19,8% 18,1% 132%  16,5% 17,5%

Marza EBIT 9,7%  15,1% 13,4% 72%  12,3% 13,6%

Marza zysku netto -1,6% 9,9% 3,8% 4,3%

Dtug netto 540,4 3243 -40,0% 313,0 3,6% 507,0 346,1 -32% 324,3
/EBITDA 3,76 15 1,5 3,6 1,7 1,5

EV/EBITDA 6,8 75 6,8

Zrédto: BDM, spétka
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Spotka opublikowata raport za 4Q’20

Komentarz BDM: wyniki sgq zaskakujgco dobre. Spétka nie pokazata negatywnego wplywu spadku sprzedazy w
obszarze zniczowym po niespodziewanym zamknieciu cmentarzy 1. Listopada 2020, ktory szacowalismy w tym
obszarze na -30/-40% r/r. W zamian za to wolumeny... wzrosty az o0 19% r/r w tym o 43% r/r w obszarze zniczowym,
a kontrakt z Biedronkg zostat wypetniony w cafosci na poziomie 83 min PLN. Zastanawia brak zwrotéw, co rodzi
pytanie czy nie pojawig sie one w 1Q’21 (cho¢ nigdy tak nie byto). Diug netto spada do 4 min PLN po sezonowej
realizacji CFO i emisji akcji (+20 min PLN). (Krystian Brymora)

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20P
4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 r/r BDM réznica 2019 2020 r/r
(po odpisie)

Przychody 830 403 348 776 628 364 287 738 77,6 23,6% 51,5 50,6% 2155 2165 0,5%
w tym znicze/$wiece 59,5 22,1 151 556 444 175 9,7 552 60,6 36,4% 30,4 99,6% 137,3 143,0 4.2%
w tym przemyst 186 17,7 188 201 173 180 174 174 297 71,8% 20,1 47,6% 739 826 11,9%

Zysk brutto ze sprzedazy 11,0 1,8 1,8 10,2 7,9 2,5 3,7 13,2 14,8 87,0% 9,8 51,1% 21,7 343 57,8%

EBITDA 68 -1,7 10,7 104 -738 -0,7 -47 67 83 4,7 78,6% -54,3 9,6

EBITDA adj. 6,8 -1,7 -3,1 3,6 3,4 -0,7 -2,3 6,7 8,6 [151,3% 5,0 73,7% 2,2 12,3 >5x

EBIT 56 -29 97 94 -747 -1,7 56 57 74 3,7 100,8% -58,5 5,9

Wynik brutto 5,5 -3,0 9,2 90 -748 -13 -6,4 5,0 7,5 3,1 141,0% -59,7 4,8

Wynik netto 45 25 99 72 702 -11 56 40 57 2,5 127,2% -55,6 3,0

Marza zysk brutto 13,3% 4,6% 51% 13,2% 12,6% 6,9% 13,0% 17,9% 19,1% 19,0% 10,1% 15,8%

Marza EBITDA adj. 82% -41% -89% 4,6% 55% -2,0% -81% 9,0% 11,1% 9,7% 1,0% 5,7%

Dtug netto 332 371 584 852 30,7 1268 638 872 4,2 | -86,4% 2,1 95,4% 30,7 4,2 -86,4%
/EBITDA adj. 12 16 38 151 13,7 84 161 124 03 13,7 03
/kapitat wtasny 0,3 0,3 0,5 0,6 0,5 0,4 1,1 1,4 0,0 0,5 0,0

Wolumeny 13,3 10,2 8,4 8,9 8,0 9,8 7,4 10,0 9,5 18,8% 8,5 11,8% 355 36,7 3,4%
znicze/$wiece 8,2 5,8 3,7 4,0 3,7 51 2,8 55 53 42,7% 33 58,6% 17,2 18,7 8,6%
przemyst 51 4,4 4,7 4,9 4,3 4,7 4,6 4,5 4,3 -1,6% 5,2 -18,0% 18,3 181 -1,5%

P/E12m = = = 34,0

EV/EBITDA adj. 12m 409 42,0 27,0 8,8

Zrédito: BDM, spotka
Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’20 (22.04.2021)

- fotowotlaika ok. 3,6% sprzedazy spotki w 2020 roku (ok. 33 min PLN), max udziat 5%, bo spétka nie chce zanizac
marzy (produkt kat. czerwony);

- przychody Rotopino (spotka sprzedana w 4Q’20) i 3LP wzrost sprzedazy >30% r/r w 2020 roku;

- 3LP to dalej ,czarny kon” w wynikach TIM;

- plany budowy do 25 tys. m2 pod e-commerce z nowoczesng automatykg;

Q&A:

- Jak brak Rotopino wptynie na wyniki 2021 ? Rotopino w 2020 >88 min PLN, 4 min PLN EBITDA, wynik netto 2,6
min PLN. Spoétka jest w stanie przykryc brak Rotopino w wynikach 2021 roku z nawigzkg;

- sprzedaz fotowoltaiki ? Spotka bedzie dazyc¢ do 5% w strukturze sprzedazy;

- jaki docelowy poziom marzy w 3LP ? bez wplywu czynnikéw jednorazowych (réznic) to 3LP ma 2% rentowno$ci
netto. Spotka zamierza rozbudowac¢ powierzchnie magazynowe 3LP. Z okresu na okres rentownos$¢ powinna by¢
wyzsza. Wszystkie magazyny 3LP sg wynajmowane (budowane na dziatkach TIM sprzedanych do dewelopera);

- jak na wyniki wplynie wzrost cen miedzi ? Spétka kupuje z 1,5 miesigca wstecz wiec miata zapas tanszych
kabli/metali;

- inwestycje na podobnym poziomie w 2021 roku (wyposazenie hal 3LP w 2022 roku);

Orange Polska moze w 3Q21 przedstawi¢ plany dotyczace masztéw - wynika z wypowiedzi prezesa spotki Juliena
Ducarroza podczas telekonferencji.

Woysokosci ustalonej przez BFG dla PKO BP sktadki rocznej na fundusz przymusowe;j restrukturyzacji bankéw za
2021 r. wynosi 232 min PLN. Koszty sktadek na BFG w Grupie Kapitatowej Banku w 1Q21 z uwzglednieniem
obcigzen PKO Banku Hipotecznego S.A., wynoszg 309,5 min PLN.

Wysokos$¢ ustalonej przez BFG dla Banku Pekao SA skiadki rocznej naleznej za 2021 r. na fundusz przymusowe;j
restrukturyzacji bankow wynosi 168,8 min PLN.
Cata ta kwota zostanie zaksiegowana w ciezar kosztow pierwszego kwartatu 2021 r.

Woysokosci ustalonej przez BFG dla mBanku sktadki rocznej na fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw za
2021 rok wynosi 122 min PLN. mBank podat, ze kwota ta zostanie wliczona w ciezar kosztéw pierwszego kwartatu
2021 roku.

Sktadka Getin Noble Banku na fundusz przymusowej restrukturyzaciji bankéw za 2021 r. wynosi 21 min PLN. Getin
podat, ze cata ta kwota zostanie ujeta w wynikach pierwszego kwartatu 2021 roku.

ML System podpisat list intencyjny z PP "Porty Lotnicze" dotyczacy nawigzania wspotpracy w zakresie
wykorzystania urzgdzenia "Covid Detector".
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Pekabex chce dalej zwigksza¢ skale dziatalnosci, dostrzega duzy potencjat w segmentach mieszkaniowym i
infrastrukturalnym - poinformowata w komunikacie prasowym wiceprezes Beata Zaczek. Portfel zaméwien grupy na
koniec grudnia 2020 r. wynosit 930,7 min PLN.

Z zysku za 2020 r. zarzad rekomenduje 0,34 PLN dywidendy/akcje.

Echo Investment sfinalizowat przejgcie pakietu 66% akcji wroctawskiej spotki deweloperskiej Archicom.

Rada nadzorcza powotata Artura Popko na stanowisko prezesa zarzadu i dyrektora generalnego spoétki z dniem 20
maja.

Artur Popko jest zwigzany z grupg Budimex od potowy 2004 r. Od roku 2011 zarzgdzat obszarem budownictwa
infrastrukturalnego Budimeksu, od marca 2016 r. jest czionkiem zarzadu, a od 2019 r. wiceprezesem spotki
odpowiedzialnym za obszar operacyjny.

Dotychczasowy prezes Dariusz Blocher ztozyt w $rode rezygnacje ze stanowiska. Blocher petnit funkcje prezesa
zarzadu i dyrektora generalnego Budimeksu od 2009 r.

Zarzad Seco/Warwick rekomenduje walnemu zgromadzeniu, aby z zysku netto za 2020 rok przeznaczy¢ na
dywidende 4,9 min zI, co datoby wyptate w wysokosci 0,55 zt na akcje - poinformowata spétka w komunikacie.

Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 0,15 PLN/akcje.

Mennica Polska wznowita negocjacje w sprawie dokupienia 50% udziatéw w spotce Mennica Towers GGH MT, ktéra
jest wtascicielem biurowca Mennica Legacy Tower.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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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 23.04.2021 roku, 07:30 CEST.

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

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) 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 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 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 opieraja sig na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikoéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie 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 sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego 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.
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