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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Fed nie zdotat poméc Wall Street 1D YTD
Srodowe notowania na rodzimym parkiecie przebiegty pod dyktando bykéw, WIG20 zyskat wiesn EIGEo, T o
1,5% i wrécit ponad poziom 2 tys. pkt. Duzy udziat w przetamaniu tej psychologicznej bariery W 2 405'9 1'70/” 4‘00/”
miaty spétki energetyczne na czele z PGE (+9,2%) i Tauronem (5,6%), drugim sektorem i U o
wspierajgcym wzrosty byty banki. Z drugiej strony znalazly sie tylko trzy spotki, kolejny dzien MWIGA40 44657 1,2% 12,3%
znizkowat Mercator tracac 6,4%, poza nim pod kreskg znalazt sie KGHM (-0,5%) oraz Dino  sWIG80 194857 0,7% 21,1%
(-0,1%). Na europejskich parkietach kolejny dzien panowaty mieszane nastroje, francuski WIG 60 462,4 1,4% 6,0%
CAC40 zyskat 0,5%, a niemiecki DAX i brytyjski FTSE100 urosty o 0,3%. W $rode Fed NC Index 495,7 0,6% 0,1%
utrzymat giowna stope procentowa w USA w przedziale 0-0,25%, ponadto bedzie utrzymywat 5 ganki 56712 2.4% 19.0%
luzne nastaw.[eme w polityce mongtarnq do czasu osiagniecia celow Kom!tetu. .Natomlast WIG Bud 4062,0 0.5% 10.9%
wzrost inflacji ttumaczy on czynnikami przej$ciowymi. Wedtug Powella inflacja w USA S Gt 0807.6 2 6% 57 4%
wzro$nie ze wzgledu na efekt bazy i waskie gardta w produkcji. Posiedzenie Fedu oraz emia d o an
komentarz prezesa nie zdotaty odwréci¢ nastrojéow panujacych na Wall Street, tym samym WIGIDew 218285 1.5% 18,6%
gtéwne indeksy zakonczyty notowania pod kreskg - Dow Jones stracit 0,5%, Nasdaq poszedt WIG Energia 27432 6,7% 34,4%
w dét 0,3% a S&P500 znizkowato o 0,1%. Ponadto wczoraj mialo miejsce pierwsze WIG Games 23048,7 1,7% -20,2%
wystgpienie Bidena w Kongresie, ktéry wskazat m.in. na postep w walce z koronawirusem wiG IT 41240 0,2% 6,8%
("Ameryke} rusza naprzéd"). .Po 'sesji swoje wyni!d prz_edstawill Apple i Facepook, thre WIG Media 6621,9 1,7% 9,6%
ckazaly i eeze od ozekiuar, N onkach azityich zarduno Shanghal Composte - wi e
X ,I .I. Ilqug. € e o - 9 Y inow ! WIG Spoz 41327 0,4% 13,5%
amerykanskie indeksy $wiecg sig na zielono.
Krzysztof Tkocz WIG Surowce 63274 -0,4% 12,5%
Y WIG Telco 991,9 0,4% 1,5%
DAX 15292,2 0,3% 11,5%
FTSE100 6 963,7 0,3% 7,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ’ U" ! :
PKO BP: Strata netto banku w 2020 r. wyniosta 2,56 mid PLN, zgodnie z wcze$niejszymi szacunkami. CAC40 63070 0.5% 13,6%
= PKN Orlen: EBITDA w 1Q'21 1,8 mld PLN, powyzej konsensusu; BUX 43549,4 0,4% 3,6%
. E(E?nrgs{:rligba?acunkowa EBITDA Energii w 1Q'21 +33% r/r, podbita zdarzeniami jednorazowymi  ggpgoq 41832 0.1% 11,4%
= Energetyka: Wréz z przeniesieniem aktywéw weglowych firm energetycznych do NABE do nowego DJIA 338204 -0.5% 10,5%
podmiotu trafi tez 18 mid PLN dtugu spétek energetycznych- Parkiet; WIG-Energia +7%, najwyzej od 2 Nasdag Comp 14 051,0 -0,3% 9,0%
lat; ) . ) ) Bovespa 121 052,5 1,4% 1,7%
= COVID-19: Rzad przedstawit harmonogram otwierania gospodarki w maju; —
= LPP: Wyniki 4Q'20/'21 stabsze r/r i wyzsze na poziomie EBIT niz wczesniejsze szacunki. Nikkei225 289919 -0.5% 5,6%
= Relpol: wyniki w 4Q'20 zgodne z szacunkami (jednostkowe) i nieco powyzej naszych oczekiwan [zalegly =~ Shanghai Comp. 3457,1 0,4% -0,5%
komentarz BDM]; o 0
= 11 bit studios: Spdtka w 4Q'20 wypracowata 5,2 min PLN zysku netto, ponizej naszych oczekiwan i SRG/ASXI200 05 0.2 .32
konsensusu [komentarz BDM]; EUR/PLN 4,58 0,1% 0,3%
= mBank: Zysk netto w 1Q21 wyniést 317 min PLN i byt 34% powyzej konsensusu, USD/PLN 3,77 -0,2% 1,1%
= Handlowy: Zysk netto w 1Q21 wyniést 395 min PLN i byt 11% powyzej konsensusu [komentarz BDM]; 0, 170
= BOS: Strata netto grupy w 2020 r. wyniosta 307 min PLN. SR 4B O ol
= Asseco SEE: EBITDA w 1Q21 wyniosfa 57,5 min PLN, 7% powyzej konsensusu [tabela BDM]; EUR/USD 121 0,3% 0,7%
= Lotos: Podsumowanie telekonferencji po wynikach za 1Q21; USD/JPY 108,60 -0,1% 5,2%
= Alior Bank: Bank nie wyklucza, Zze koszty ryzyka w 2021 r. mogg by¢ nizsze niz zaktadane.
= Santander Bank Polska: Podsumowanie telekonferenciji z Zarzadem. FW20
= PCF: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2020 r.
= JSW: Spotka zwigkszy ptace zasadnicze o 3,4%, koszty pracy wzrosng o 110 min PLN w skali roku. Wartos¢ Zmiana
= Agora: Helios planuje otwarcie kin 29 maja. Kurs otwarcia 2001 5 -0,25%
= Amica: Zarzad rekomenduj wyptate dywidendy 6 PLN/akcje. ! I . ’ o ’
= Skarbiec Holding: MetLife OFE zmniejszyt udziat w spétce z 5,04% do 2,79%. Kurs zamknigcia 2027 32 1,60%
= GTC: Spdtka kupi za 160 min euro spotke Winmark, wiasciciela dwoch biurowcéw w Budapeszcie. Kurs min. 1999 8 0,40%
= Answear: Spdtka chce w drugim poétroczu wejs¢ na dwa nowe rynki. 0,
= Neuca: WZA przegtosowato wyptate dywidendy 10 zt/akcje. Kurs max. 2028 16 0.80%
= Groclin: Spotka chce wejs¢ w elektromobilno$é, OZE i rozwigzania dla budownictwa mieszkaniowego. Wolumen obrotu 17262 2144 14,18%
= Trans Polonia: Zarzad rekomenduj wyptate dywidendy 0,27 PLN/akcje. Otwarte pozycje 34 083 55 0,16%
= Drozapol-Profil: Zarzad rekomenduj wyptate dywidendy 0,1 PLN/akcje.
= Ropczyce: NWZA zadecydowalo o wycofaniu akcji spotki z obrotu. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 2 000,40 2000,18 203379 2029,64 1,5% 989
WIG30 2372,20 237220 241125 240594 1,7% 1089
WYKRES DNIA MWIG40 4432,10 19379,14 19492,78 446565 1,2% 186

Coraz wiecej szczegétow dot. wydzielenia aktywow weglowych podnosi wyceny SWIGE0 1938963 443040 447097 1948574 07% 68

spotek. WIG-Energia zyskat prawie 7% w $rode i znalazt sie najwyzej od 2 lat. Od WIG-PL 6168954 6168233 6173158 6168233 14% 1263

poczatku miesigca zysk wynosi juz blisko 30%. WIG 59771,28 59771,28 6053581 6046240 14% 1277
. ) WIG20
WIG-Energia daily ; ; ; Close MC 1D YTD
. : : Allegro 57,50 58 837 1,7% -32,1%
i i i Asseco Poland 70,75 5872 1,1% 3,9%
cce 101,90 5591 1,8% 16,4%
JJ CD Projekt 172,50 17377 2,5% -37,2%
4 Cyfrowy P. 29,66 18 969 0,2% -2,0%
Dino 247,40 24 255 -0,1% -14,5%
ISW 31,06 3647 2,5% 19,7%
KGHM 205,00 41000 -0,5% 12,0%
Lotos 47,82 8841 1,1% 15,4%
LPP 9 380,00 17 376 3,2% 13,2%
Mercator 236,00 2503 -6,3% -44,1%
Orange 7,05 9252 0,7% 7,0%
Pekao 79,72 20 924 3,3% 30,5%
1 PGE 9,53 17 819 9,2% 46,6%
PGNIG 6,83 39 454 0,4% 23,2%
.............................. PKN Orlen 67,16 28725 0,4% 16,4%
PKOBP 33,51 41888 2,0% 16,7%
PzZU 32,84 28 358 1,2% 1,5%
018 o7 8 201 £ 2 Santander Polska 215,00 21971 2,6% 15,8%
fIGENE Index (Warsaw Siock Exchangs WIG Energy Index) Graph 213 Daily J04PR2006 Copyrghts 29-4pr- 2021 0606152
3,33 5827 5,6% 22,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg h Tauron
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R

11 bit st. 539,00 1274 2,7% 13,7% GTC 6,98 3389 1,2% -3,1% Ropa Brent [USD/bbl] 67,7 1,9% 3,6% 6,5% 30,6%  200,2%
Alior 27,20 3551 8,3%  60,3% Handlowy 41,40 5409 1,0% 17,8% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 21,9 0,7% 2,5% 142% 14,4%  263,5%
Amica 153,00 1190 0,5% 4,2% ING BSK 172,00 22377 0,2% 0,6% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 21,8 0,7% 2,4% 14,0% 14,2%  258,4%
Amrest 32,00 7026 4,2% 15,5% Inter Cars 314,00 4449 -0,3%  33,1% CO2 [EUR/] 48,0 1,7% 4,7% 13,0% 47,3% 138,5%
Asseco SEE 39,70 2060 -36% -7,7% Kernel 53,00 4454 0,6% 7,5% Wegiel ARA [USD/] 71,7 -0,1% 0,1% 2,3% 3,5% 85,3%
Azoty 36,90 3660 54%  34,4% Kety 612,00 5893 0,2% 24,5% Miedz LME [USD/] 9880,3 0,2% 4,4% 12,4% 27,5%  90,2%
Benefit Sys. 830,00 2402 5,1% -0,5% Kruk 179,40 3411 -4,8%  26,3% Aluminium LME [USD/t] 2394,6 0,2% 1,2% 9,5% 21,3%  63,4%
Biomed-L. 9,60 598 -3,3% 7,2% Livechat 123,00 3167 -1,1% 17,1% Cynk LME [USD/t] 2903,0 -0,1% 3,8% 3,5% 6,4% 50,9%
Budimex 295,00 7531 -15%  -4,1% mBank 220,00 9321 2,6% 22,8% Otéw LME [USD/t] 2080,6 0,7% 4,1% 6,6% 5,3% 28,5%
Celon Pharm 47,50 2138 1,0% 17,1% Millennium 3,98 4828 2,9% 21,7% Stal HRC [USD/t] 1500,0 10,3% 10,3% 11,3% 49,3% 191,3%
Ciech 40,25 2121 -0,2%  25,0% Neuca 713,00 3176 1,0% 9,5% Ruda zelaza [USD/t] 179,8 -0,2% 0,6% 7,7% 15,4%  1152%
Comarch 235,00 1911 2,2% 20,8% OncoArendi 50,10 697 4,4% -1,0% Wegiel koksujacy [USD/] 113,3 0,4% -1,0% -3,4% 5,2% 4,4%
Datawalk 188,80 922 1,9% -1,7% Polenergia 85,90 3904 5,3% 58,5% Ztoto [USD/oz] 17827 0,3% -0,6% 4,4% -6,1% 4,0%
Develia 2,98 1331 22% 51,0% PKP Cargo 19,06 854 5,8% 39,1% Srebro [USD/oz] 26,4 0,4% -0,6% 8,1% -0,1% 72,5%
Dom Dev. 147,40 3744 38%  29,3% PlayWay 468,80 3094 -18% -259% Platyna [USD/oz] 1225,0 -0,5% 0,9% 3,2% 143%  56,8%
Echo 4,30 1775 0,0% 6,4% Selvita 72,90 1338 -14% 47,9% Pallad [USD/oz] 2949,5 -0,1% 2,6% 12,6% 20,2%  53,8%
Enea 8,09 3569 6,5%  23,7% Stalprodukt 329,00 1836 0,0% 9,5% Bitcoin USD 54 201,9 -1,8% -1,4% -8,1%  86,9% 506,7%
Eurocash 14,84 2065 1.2% 56% TEN 455,60 3311 1,4% -17,3% Pszenica [USd/bu] 726,0 -1,1% 7,8% 175% 13,3%  39,7%
Famur 2,33 1339 1,1% 3,6% WP.PL 100,00 2919 1,0% 7,5% Kukurydza [USD/bu] 689,5 -0,9% 10,2% 22,2% 42,5% 126,4%
GPW 47,40 1989 1,3% 3,7% XTB 17,25 2025 -2,7% -3,6% Cukier ICE [USD/Ib] a7 -3,4% 1,5% 16,0% 20,8%  59,7%
WIG20

.’ WIG20 Index - Last Price 2029.64

B \(IG20 Index - Moving Average 20 Day 1989.13
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Oczyszczona EBITDA LIFO grupy PKN Orlen w 1Q’21 wyniosta 1,8 mid PLN, a wynik uwzglednia ujemny wplyw
przeceny zapasow (NRV) w wysokosci 0,2 mld zt - podata spétka w prezentaciji wynikowej. Konsensus PAP Biznes
zaktadat, ze oczyszczona EBITDA LIFO wyniesie 1,667 mid zt.

Spotka opublikowata szacunkowe dane za 1Q’21

Komentarz BDM: w komunikacie spotka wskazuje na zdarzenia jednorazowe w Dystrybucji (wygranie sprawy
spornej), gdzie marza po stratach sieciowych byta nizsza. Na dobre wyniki Wytwarzania wptyw miata wyzsza praca
el. Ostrofeka (dobry kwartat dla aktywéw konwencjonalnych) i przychody z Rynku Mocy (Energa zabezpieczyta ok.
238 min PLN rocznie). W segmencie Sprzedazy spétka wskazuje na niskg baze i wzrost marz. (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'18 11Q'18 1Q'18 IVQ'18 1Q'19 1IQ'19 1IQ'19 1vVQ'19 1Q'20 11Q'20 111Q'20 IVQ'20 1Q'21S zmianar/r

Przychody 2642 2392 2567 2736 2971 2549 2952 3007 3286 2856 3030 3377 3460 5%

EBITDA 626 535 426 290 554 704 484 297 568 487 501 482 758 33%
Dystrybucja 509 481 374 340 548 428 327 345 493 447 412 438 520 5%
Sprzedaz 53 4 -7 -135 -95 235 118 -76 34 18 62 43 144 324%
Wytwarzanie 103 65 66 95 118 54 54 36 69 29 37 30 104 51%
Pozostate/wytaczenia -39 -15 -7 -10 -17 -13 -15 -8 -28 -7 -10 -29 -10

EBITDA adj. 626 539 428 465 707 526 475 414 599 517 516 459

EBIT 388 415 185 188 291 163 221 -216 307 -244 236 365 484 58%

Zysk netto 275 281 122 61 186 89 104 -1331 113 -827 86 235 384 240%

KDO

Produkcja energii brutto [GWh] 1038 849 963 1045 1025 925 827 801 801 624 783 977 1027 28%
w tym z OZE 425 290 208 267 455 337 218 355 455 295 279 405

Dystrybucja energii [GWh] 5856 5584 5487 5615 5811 5351 5396 5597 5694 4974 5443 5652 5806 2%

Sprzedaz energii detaliczna [GWh] 5224 4754 4752 5027 4967 4837 4863 5014 4922 4354 4611 489 40917 0%

Produkcja ciepta [TJ] 1636 549 434 1308 1483 667 457 1243 1364 715 457 1243

CAPEX -424  -342 -395 -477  -490 -360 -398 -427  -379 -509 -376 -533 -345 -9%

EV/EBITDA adj. 12m 369 371 382 392 430 4,38 431 459 539 506 497 479

PKO BP

11 bit Studios

Zrédfo: BDM, spotka

Strata netto grupy PKO BP w 2020 roku wyniosta 2,56 mld PLN, podczas gdy w 2019 roku zysk wynosit 4,03 mid
PLN. Na wyniki wptyneta przede wszystkim decyzja akcjonariuszy o zaoferowaniu kredytobiorcom walutowym
mozliwosci zawierania ugdd z bankiem - poinformowat PKO BP w raporcie rocznym.

Spoétka opublikowata wyniki za 4Q'20

Wyniki za 4Q’2020 [min PLN]

4Q'19 4Q'20 zmianar/r 4Q'20P BDM  odchyl. 4Q'20kons. odchyl. 2019 2020 zmianar/r

Przychody 21,9 19,0 -13,2% 19,5 -2,4% 17,6 8,0% 71,7 87,4 22,0%
EBITDA 16,0 8,6 -46,5% 13,1 -34,9% 10,5 -18,5% 32,3 51,1 58,0%
EBIT 14,1 5,7 -59,8% 10,5 -46,1% 8,0 -29,0% 25,9 40,8 57,6%
Zysk (strata) brutto 14,6 5,7 -61,1% 10,3 -44,7% - - 27,0 40,7 50,3%
Zysk (strata) netto 15,2 52 -65,5% 7,4 -29,4% 6,9 -24,0% 23,7 37,4 57,5%
Marza EBITDA 73,0%  45,0% 67,5% 59,7% 45,1% 58,4%
Marza EBIT 64,6%  29,9% 54,2% 45,5% 36,1% 46,7%
Marza zysku netto 69,5%  27,6% 38,1% 39,2% 33,1% 42,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

W 2020 spoétka wygenerowata 87,4 min PLN przychodéw, do wzrostu o 22% r/r tej pozycji przyczynity sie
dodatki do gry ,Frostpunk”, co w pofgczeniu z agresywnymi akcjami promocyjno-marketingowymi miaty
tez zauwazalny wptyw na zainteresowanie i sprzedaz podstawowej wersji ,,Frostpunka”. W minionym roku
IP Frostpunka wygenerowato 51,5 min PLN przychodéw, natomiast za 29% odpowiadaty gry z segmentu
wydawniczego. W dalszym ciggu zauwazalny strumien przychodéw zapewniata tez gra , This War of
Mine”.

Na poziome EBIT spétka wypracowata 40,8 min PLN (+57,6% r/r). Wynik EBITDA Spotki w 2020 roku
siegnat 51,1 min PLN, a zysk netto 37,4 min PLN (57,5% r/r).

Wzrost kosztéw amortyzacji w 2020 roku, w poréwnaniu z poprzednim rokiem wynikat z rozpoczecia
amortyzacji wydatkéw poniesionych na stworzenie drugiego i trzeciego z ptatnych DLC do ,Frostpunka”
—,The Last Autumn” oraz ,On the Edge” oraz naktadéw na gre ,,Children of Morta”. Wzrost odnotowano
tez w pozycji amortyzacja rzeczowych aktywow trwatych (do 1,8 min PLN w 2020 roku z 0,5 min PLN w
2019 r.) co wynikato z inwestycji spétki w nowy sprzet IT.

Spadek kosztéw ustug obcych r/r byt pochodng nieco stabszej sprzedazy gier: ,Moonlighter” i ,Children of
Morta” i zwigzanych z tym tantiem, ktore spotka wyptacata deweloperom tych gier. W 2020 roku fgczna
warto$¢ wyptaconych tantiem wyniosta 18,3 min wobec 20,2 min PLN w 2019 roku.

Wigcej w Komentarzu Analityka
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BOS Strata netto grupy BOS Banku w 2020 roku wyniosta 306,9 min PLN, podczas gdy w 2019 roku bank miat zysk na
poziomie 72 min PLN. Strata wynikata gtéwnie ze zwigkszenia rezerw na portfel walutowych kredytow
hipotecznych.
Asseco SEE Spétka opublikowata wyniki za 1Q21:
1Q21 kons. vs. kons r/r kw/kw

Przychody 252,8 255,2 -1% 9% -25%

EBITDA 57,5 54,0 7% 21% -9%

EBIT 38,9 34,4 13% 37% -12%

Zysk netto 31,7 27,7 14% 35% -8%

Relpol Spotka przed sesjg w srode opublikowata finalne dane za 4Q’20
Komentarz BDM: Wyniki jednostkowe zgodne z szacunkami z 24.02.21. Skonsolidowane 12% powyzej naszych
oczekiwan EBITDA (pozytywne saldo PDO). Nizsze przychody to efekt sprzedazy Polonu (ok. 5 min PLn rocznej
sprzedazy i strata netto).

W LdA prezes wskazuje, ze spotka weszta w 2021 rok z optymizmem i jest spokojna o wzrost popytu na przekazniki
w obliczu postepu automatyzacji produkcji i transformacji energetycznej. W naszej opinii najwiekszym wyzwaniem
krétkoterminowym jest dynamiczny wzrost cen surowcéw: miedzi do blisko 10 tys. USD/t (+70% r/rw 2Q’21) i srebra
(+55% r/r w 2Q’21) w umowach nieindeksowanych o koszty metali (<30% sprzedazy ogotem). Krystian Brymora
Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 1Q'19 1mQ'19 I1vQ'19 1Q'20 11Q'20 11Q'20 1vVQ'20 r/r 2?;)221:1 2019 2020 r/r
Przychody 33,5 33,5 29,0 26,2 34,0 30,1 31,0 25,8 -1% 122,2 121,0 -1%

jednostkowe 31,7 30,7 27,1 25,9 330 281 29,5 27,4 6% 27,4 115,4 117,9 2%

kraj 9,3 9,3 8,3 9,2 9,3 7,6 8,8 7,2 21% 36,1 32,9 -9%

eksport 24,3 24,2 20,7 17,0 24,8 22,6 22,2 18,6 10% 86,2 88,1 2%
Wynik brutto na sprzedazy 6,5 7,4 52 6,2 6,7 6,1 6,8 4,3 -30% 25,2 23,9 -5%
EBITDA 3,7 3,9 2,5 3,0 33 4,2 54 33 11% 13,1 16,2 24%

Jjednostkowa 3,4 3,6 3,1 2,5 3,6 3,5 51 51 103% 2,9 12,7 17,3 37%
EBITDA (bez PDO) 3,7 4,4 2,6 3,0 3,8 3,2 4,0 31 2% 13,8 14,0 2%
EBIT 2,2 2,3 0,9 13 1,6 2,4 3,7 1,6 24% 6,7 9,2 39%
Zysk brutto 2,0 2,3 1,2 1,0 2,2 2,1 3,9 1,9 95% 6,4 10,1 56%
Zysk netto 15 1,8 0,7 0,8 1,7 1,7 3,1 13 57% 4,9 7,7 59%

Jjednostkowy 1,4 19 1,3 04 2,0 1,2 2,8 1,1 182% 1,1 51 7,1 41%

Marza zysku brutto 19,4% 22,0% 17,9% 23,6% 19,6% 202% 22,1%  16,8% 207%  19,8%
Marza EBITDA 11,0% 11,6% 8,7% 11,4% 9,8% 13,9% 17,5% 12,8% 10,7% 13,4%
Marza netto 45% 54% 25%  3,1% 51% 55% 100%  4,9% 4,0% 6,4%
Dynamika r/r

Przychodéw -2% 0% -14% -23% 2% -10% 7% -1%

kraj -14% 3% -17% 8% 0%  -18% 6% | -21%
eksport 3% -1% -13% -30% 2% -7% 7% 10%
EBITDA 15% 0% | -49% @ -36% @ -10% 7% | 118% @ 11%
EBITDA adj. 29% 9% | -43%  -40% = 2%  -28%  54% 2%
KON 53,3 53,8 49,1 51,3 50,3 51,0 53,1 49,4 -4% 51,3 49,4 -4%
Diug netto 36 15 2,8 6,0 31 22 23 0,2 6,0 0,2
P/E 12m 8,6 81
EV/EBITDA 12m 4,1 3,8
Zrédio: BDM, spétka
Handlowy Bank opublikowat wyniki za 1Q21:
1020 4Q20 | 1Q21 rir kw/kw VS. vs.BDM Kons. BDM

Wynik odsetkowy 302 221 197 -35% -11% -5% -2% 208 201

Wynik z optat i 141 158 | 172 | 22% 9% 12% 19% 155 145

Pozostate przychody 92 139 571 | 518% 311% 7% 4% 536 551

Przychody ogétem 535 518 940 76% 82% 5% 5% 899 898

Koszty -376 -276 -362 -4% 31% 1% 4% -359 -348

EBIT przed rezerwami 159 242 578 263%  139% 6% 5% 543 550

Saldo rezerw -93 -227 -6 -93% na -78% -60% -28 -15

Zysk brutto 35 -16 536 |1447% na na 7% na 502

Zysk netto 26 -58 395 |1398% na 11% 4% 357 381
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Komentarz BDM: W 1Q21 wynik netto Handlowego wyniést PLN 395m i byt 11% powyzej konsensusu (PLN 357m)
oraz 4% powyzej naszych prognoz (PLN 381m). Pozytywnie zaskoczyty przede wszystkim pozostate przychody,
saldo rezerw, a takze wynik prowizyjny. Rozczarowat natomiast wynik odsetkowy. Wyzsza od naszych zatozen byta
tez efektywna stopa podatkowa. Zgodnie z wczes$niejszym komunikatem bank wykazat bardzo wysoki wynik na
sprzedazy papierow dfuznych (PLN 456m). Wyniki Handlowego za 1Q21 odbieramy lekko pozytywnie ze wzgledu
na bardzo mocne optaty i prowizje. O ile istotnie wyzsze od oczekiwan byly pozostate przychody, co byto efektem
solidnego wyniku handlowego (wynik na sprzedazy AFS byt zgodny z wcze$niejszym komunikatem), zostato to
skompensowane przez wyzszg efektywng stope podatkowg. Jednoczesnie zaktadaliSmy, ze wplyw sprzedazy
obligacji na wynik odsetkowy bedzie znaczgcy, ale mimo tego linia ta rozczarowata. Kluczowym determinantem
kursu akcji banku wydaje sie obecnie trajektoria wynikoéw finansowych (bardzo dobry 2021 r. ze wzgledu na
rekordowy zysk na sprzedazy papierow dfuznych, ale z negatywnym wptywem na wynik odsetkowy) oraz
perspektywa wydzielenia/sprzedazy detalicznej czesci banku zgodnie z planami Citigroup. Istotna jest takze
perspektywa wyptaty dywidendy, ktéra — naszym zdaniem — biorgc pod uwage brak CHF oraz relatywnie wysokie
wspotczynniki kapitatowe — jest prawdopodobna juz w 2H21. Konsensus (wg Bloomberga) zaktada, ze zysk netto
banku wyniesie PLN 461m w 2021 r. oraz PLN 372m w 2022 r.

Wigcej w Komentarzu Analityka

Bank opublikowat wyniki za 1Q21:

mBank — Rachunek wynikéw, 1Q20-1Q21
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

1020 2020 3Q20 4Q20 | 1Q21 t/r kw/kw vs. kons. vs.BDM Kons. BDM
Wynik odsetkowy 1065 1007 960 977 | 947 | -11% -3% -2% -2% 964 968
Wynik z optat i prowizji 363 363 373 409 | 468 29% 14% 13% 13% 416 415
Pozostate przychody 6 100 77 166 124 | 1916% -25% 21% -28% 102 173
Przychody ogdtem 1434 1469 1411 1552|1539 7% -1% 4% -1% 1482 1556
Koszty -736  -572  -567 -537 | -665 | -10% 24% -2% -1% -680 -668
EBIT przed rezerwami 698 898 844 1016 | 874 25% -14% na -1% na 887
Saldo rezerw -422  -541 -456 -896 | -231 | -45%  -74% -25% -11% -309 -261
Zysk brutto 144 218 255 -8 504 | 250% na na 2% na 495
Zysk netto 91 87 101  -175 | 317 | 249% na 34% -7% 237 342

COVID-19

* Prognozy BDM skorygowane o tres¢ komunikatu dot. rezerw na CHF z dnia 3 lutego br. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Komentarz BDM: W 1Q21 zysk netto mBanku wyniost PLN 317m (249% r/r) i byt 34% powyzej konsensusu (PLN
237m) oraz 7% ponizej naszych oczekiwan (PLN 342m). Pozytywnie zaskoczyto saldo rezerw (-25% vs.
konsensus), ale takze wynik prowizyjny (+13% vs. konsensus), koszty oraz pozostate przychody. Nieco stabszy od
oczekiwan byt wynik odsetkowy, z kolei znacznie wyzsza od naszych i rynkowych zatozen byta efektywna stopa
podatkowa. Bank zawigzat PLN 66m rezerwy na walutowe kredyty hipoteczne (wobec naszych oczekiwan PLN
50m). Wyniki mBanku za 1Q21 odbieramy pozytywnie. W 1Q21 niemal wszystkie linie — poza wynikiem odsetkowym
— wykazaly bardzo dobrg dynamike, w tym szczegdlnie wynik prowizyjny. O ile wynik netto byt pod wptywem
relatywnie wysokiego wyniku na sprzedazy papierow dfuznych, zwracamy uwage, ze wptyw ten zostat z nawigzkg
skompensowany przez wyzszg od oczekiwan (naszych i rynkowych) efektywng stope podatkowg. Dobry — na tle
sektora — byt tez wzrost kredytéw (3% r/r, 4% kw/kw). Konsensus (wg Bloomberga) zaktada, ze zysk netto banku
wyniesie PLN 521m w 2021 r. oraz PLN 982m w 2022 r. Biorgc pod uwage solidne wyniki za 1Q21 naturalne wydaje
sie podniesienie prognoz konsensusu na 2021 r., chociaz pod znakiem zapytania stoi warto$¢ rezerw na CHF, ktére
obcigzg wyniki w 2021 r. Rozwigzanie kwestii walutowych kredytéw hipotecznych jest obecnie kluczowym
elementem wptywajgcym na wycene oraz przyszte wyniki finansowe mBanku.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Dn. 28.04.2021 rzad przedstawit szczeg6towy plan otwarcia gospodarki:

- od 04.05.21 otwarcie sklepéw budowlanych/meblowych, galerii handlowych, galerii sztuki i muzeéw (1 os/15m2).
Nauka stacjonarna dla klas 1-3;

- od 8.05.21 otwarte hotele (max 50%)

- od 15.05.21 otwarcie kin i teatrow na $wiezym powietrzu (max 50% widzéw) i obiektéw sportowych na $wiezym
powietrzu (max 25% widzéw) oraz gastronomii. Mozliwe wesela/komunie na $wiezym powietrzu (max 25 os.). Nauka
hybrydowa dla klas 4-8 i 1-4 szkét Srednich;

- od 29.05.21 otwarcie gastronomii, kin i teatréw, ptywalni (50% widzéw), wesela/komunie max 50 os, otwarcie
sitowniffitness;

Zapowiedziano zniesienie obowigzku zakrywania ust i nosa na zewnatrz od 15 maja, jezeli zapadalnos¢ bedzie
mniejsza niz 15 przypadkéw na 100 tys. mieszkancow.
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Rzad nie zdecydowat sie na regionalne zréznicowanie obostrzen, mimo znaczacych réznic w zapadalnosci.

Petna lista
https://www.gov.pl/web/koronawirus/w-maju-lagodniejsze-zasady-bezpieczenstwa--jesli-utrzyma-sie-niski-
wskaznik-zakazen-sprawdz-harmonogram-zmian

Spétka opublikowata finalne wyniki za 4Q’20-'21

LPP —wyniki 4Q’°20/°21 [min PLNJ*
4Q'19/'20 4Q'20/'21 zmianar/r 4Q'20/'21S odch.

Przychody 27242 2094,4 -23,1% 2180,3 -3,9%
Wynik brutto ze sprzedazy 1413,6 1118,6 -20,9% 1135,2 -1,5%
EBITDA 594,2 337,4 -43,2% = s
EBIT 294,4 80,1 -72,8% 35,0 128,8%
Wynik brutto 238,6 -4,0 - -

Wynik netto 194,4 -44,4 - -

marza brutto ze sprzedazy 51,9% 53,4% 52,1%

marza EBITDA 21,8% 16,1% -

marza EBIT 10,8% 3,8% 1,6%

marza netto 7,1% - =

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka; 4Q obejmuje lis-sty

Komentarz BDM: Finalne wyniki za 4Q’20/°21 byty zblizone do szacunkéw opublikowanych w lutym na poziomie
przychodow i wyniku brutto, a takze wyzsze na poziomie EBIT. Niemniej caty czas widoczny byt negatywny wptyw
pandemii i wprowadzonych obostrzen, co przetozyto sie na spadek r/r. Z pozytywdéw minionego kwartatu z pewnoscig
nalezy wskazac poprawe marzy brutto (+1,5 p.p. r/r), zachowanie bezpiecznej pozycji ptynno$ciowej oraz wysokie
dynamiki w kanale internetowym.

W perspektywie kolejnych okresow kluczowe bedg tendencje sprzedazowe w obu kanatach — w e-commerce
ksztattowanie dynamik w odniesieniu do wysokiej bazy (LPP oczekuje >2,8 mld PLN sprzedazy), a w czeSci
stacjonarnej odbudowa odwiedzalno$ci i sprzedazy z mkw. po zniesieniu lockdownow. Zwracamy uwage na ambitne
oczekiwania i plany spétki. Zarzad podtrzymat plan poprawy rentowno$ci EBIT w biezacym roku, a w przypadku
tempa rozwoju spodziewa sie zwigkszenia powierzchni o ok. 20% r/r (gtownie w Sinsay i na rynkach wschodnich;
pozytywnie odbieramy nakreslony kierunek rozwoju portfolio).

Wiecej w Komentarzu Analityka

Indeks WIG-Energia zyskat prawie 7%. i znalazt si¢ na najwyzszym poziomie od dwodch lat. W Srode zwyzke
energetyki napedzata informacja podana przez "Parkiet", zgodnie z ktérg wraz z przeniesieniem aktywdéw
weglowych firm energetycznych do NABE do nowego podmiotu trafi tez 18 mid PLN dtugu spétek energetycznych.

Alior Bank nie wyklucza, ze koszty ryzyka w 2021 r. mogg by¢ na nizszym poziomie niz 2,2% zaktadane wczesniej.
"Bezpiecznie i konserwatywnie nie rewidujemy naszych celdw, ale oczywiscie jesli gospodarka bedzie tak dobra jak
sie wydaje, to mysle, ze na pewno nie bedziemy przekraczaé¢ celu, ktéry zaktadali$my na 2021 rok" - powiedziat
Maciej Brzozowski, wiceprezes banku, odpowiedzialny za obszar ryzyka.

Podsumowanie telekonferencji z Zarzadem po wynikach za 1Q21:

- Bank liczy na wzrost wyniku odsetkowego w kolejnych kwartatach

- Bank bardzo powaznie rozwaza oferowanie klientom ugdd dotyczacych kredytéw we frankach, ale nie podjat
jeszcze decyzji w tej sprawie,

- Bank nie jest zainteresowany akwizycjami, nie zamierza kupi¢ segmentu detalicznego Banku Handlowego, chce
rosng¢ organicznie,

- Zarzad chce wyptaca¢ akcjonariuszom dywidende i liczy na pozytywng decyzje KNF w tej sprawie,

- Bank obserwuje rosngcg sprzedaz kredytéw i transakcyjnosé klientéw; liczy na dalsze, wigksze ozywienie po
stronie kredytowe;j.

Zarzad zdecydowat o zwiekszeniu ptac zasadniczych dla wszystkich pracownikéw spétki o 3,4% od lipca tego roku.
Decyzja oznacza wzrost kosztéw pracy w skali roku o okoto 110 min PLN.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'20

- obecnie postéj remontowy zgodnie z planem, koszty ok. 50 min PLN (1 marca-1 maja’21);

- marza rafineryjna na poczatku kwietnia 4,5 USD/bbl vs 2,7 USD/bbl w 1Q’21 (3,4 USD/bbl w marcu);

- staby OCF (-1031 min PLN) to efekt przy$pieszenia sptat zobowigzan;

Q&A:

- z czego wynikajg wysokie wyniki downstream vs niska marza rafineryjna ? efekt tarszych warstw ropy +91 min
PLN (NRV), poprawa efektywnosci +50 min PLN, a reszta wynika z przygotowania sie do postoju remontowego i z
zapasow (nie odzwierciedla tego efekt LIFO);

- czy koszty remontu 50 min PLN sg tylko bezposrednie, nie uwzgledniajg spadku produkcji ? tak;

- z czego wynikajg wysokie cracki na olejach bazowych ? Czy to produkt o najwyzszej marzy obecnie ? Czy gdyby
sie utrzymaty te cracki to kilkaset min PLN wiecej wyniku w 2021 ? Wysokie cracki sg nadzwyczajne, ale nie beda
miaty tak duzego wpfywu na wyniki, bo to 30-50 tys. ton kwartalnie. Trudno da¢ guidance bo marza zmienna.
Wysoki poziom wynika z niskiej dostepnosci produktow olejow bazowych;

- niskie wolumeny w 1Q’21, a jak wolumen w 2Q’21 ? przez trwajgcy postdj (do 1 maja) niepetna dostepnosc
instalaciji;

- produkcja na polu Utgard w 2Q’21 ? 1,6 tys. boe/d w 4Q’20, obecnie 2,5 tys. boe/d, w 2Q’21 moze by¢ 3 tys.
boe/d;

- wykorzystanie mocy rafinerii w 2Q’21 i 2021 ? 95%(postéj obnizy o0 5%). W 1Q’21 byto 88%, w 2Q’21 moze byc¢
90-92%

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2020 rok:

- Spétka planuje dalszy rozwéj przez akwizycje, ma w tym pomdéc ustanowienie kapitatu docelowego (umozliwitby
bardziej elastycznie negocjowac warunki przejec).

- PCF chce réwniez w dalszym ciggu zwiekszac zatrudnienie. Obecnie wigkszo$¢ pracownikow zajmuje sie nowymi
projektami o roboczych nazwach "Gemini" i Dagger". tacznie z przejetymi ostatnio podmiotami w grupie pracuje
ponad 350 o0s6b. Zatrudnienie ma dalej rosngc¢ na potrzeby réwnolegtych prac nad dwoma projektami.

- W miejscach, w ktérych sie znajduja czyli: Ameryka Pétnocna, Wielka Brytania i Polska widzg dalszy rozwéj PCF.
Zdaniem spotki w Polsce rynek mniejszych studiéw jest zdecydowanie przewartosciowany, dlatego fatwiej sie
akwiruje podmioty poza granicami naszego kraju. Z kolejnymi akwizycjami celuje w mniejsze podmioty.

- We witorek spétka zwotata na 24 maja walne zgromadzenie, ktére ma zdecydowac m.in. o utworzeniu kapitatu
docelowego. Zarzgd chce mie¢ mozliwos¢ emisji akcji, stanowigcych 5% obecnego kapitatu spotki. Papiery te
miatyby zostac¢ wykorzystane przy przejeciach innych podmiotéw.

- PCF poinformowato we wtorek o akwizycji kanadyjskiego studia Game On za 29,4 min PLN. Za te $rodki wtasciciel
Game On, Samuel Girardin, ma nastepnie objg¢ 387,7 tys. akcji serii D PCF Group po cenie 75,75 PLN. Papiery
bedg w wigkszosci objete umowg o ograniczeniu zbywalnos$ci — 75% akcji nie bedzie mogto zostac sprzedanych do
konica 2024 roku. Girardin ma ponadto zostac¢ prezesem spotki PCF Canada.

- Zespot z Chicago pomaga obecnie przy projektach PCF Group, a spétka Game One, ma realizowac¢ zaréwno
ustugi w ramach grupy, jak rowniez kontynuowac dotychczasowg wspotprace z zewnetrznymi podmiotami. Nowy
nabytek na zagwarantowac grupie tatwiejszg Sciezke dostepu do talentéw, ktére tam (w Kanadzie) sa.

- Firma nadal pracuje réwniez nad wsparciem gry "Outriders"”, nie komentuje jednak duze ono bedzie. Zdaniem PCF
sam debiut gry i wyniki upowazniajg do kolejnych rozméw na temat réznych rzeczy zwigzanych z tym IP.

- ,Outriders” — sq na etapie usuwania ostatnich probleméw technicznych, nowy patch przyniesie ok. 300 zmian,
Spotka rowniez pracuje nad przywrdceniem utraconych ekwipunkow przez graczy.

- PCF o wynikach sprzedazy "Outriders" bedzie mogta poinformowac dopiero po otrzymaniu raportu od wydawcy,
Square Enix.

- Spotka jest w przededniu rozméw z wydawcag na temat dodatkowego wynagrodzenia za prace nad "Outriders".
Umowa pomiedzy firmami zaktada lepsze warunki dla polskiej firmy w przypadku osiggniecia przez gre odpowiednio
wysokiej oceny ze strony mediéw branzowych. Kluczowym wskaznikiem jest tu wynik na portalu Metacritic,
agregujgcym recenzje - obecna ocenato 74 pkt. na 100 — przedstawiciele spotki nie sg zadowoleni a z tego poziomu.

- Zarzad spotki zamierza rekomendowac dywidende w wysokosci wskazanej w prospekcie emisyjnym, czyli 10-20%
zysku.

Zarzad rekomenduje przeznaczenie na wyptate dywidendy 45,4 min PLN z zysku wypracowanego w 2020 r., co
daje 6 PLN dywidendy/akcje. Pozostatg czes$¢ zysku - w wysokosci 81,6 min PLN - zarzad proponuje przeznaczy¢
na zasilenie kapitatu zapasowego spéfki.

WZA uchwalito wyptate dywidendy za 2020 r. w wysokosci 10 PLN/akcje. tacznie na ten cel trafi 44,2 min PLN -
wynika z uchwat WZ.
Dzien dywidendy ustalono na 11 maja, a jej wyptata ma nastgpi¢ 25 maja.

MetLife OFE zmniejszyt udziat w akcjonariacie Skarbiec Holding do 2,79%. Wczes$niej fundusz posiadat akcje dajgce
5,04% udziatu w gtosach na WZA.
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Groclin w obliczu trudnej sytuacji w branzy motoryzacyjnej zdecydowat, ze zatozenia nowej strategii spotki obejma
zaangazowanie w elektromobilnos¢, OZE oraz w sektorze inteligentnych rozwigzan dla budownictwa
mieszkaniowego.

Globe Trade Centre podpisato umowe kupna 100% kapitatu wegierskiej spotki Winmark Ingatlanfejlesztd,
wiasciciela dwéch biurowcéw w Budapeszcie. Cena zakupu wynosi 160,3 min euro, co - wedtug $redniego kursu
NBP - stanowi rGwnowartos¢ ok. 731,2 min PLN.

Answear. com, platforma cyfrowej sprzedazy odziezy, planuje wej$¢ w drugim pdétroczu na dwa nowe rynki -
poinformowat prezes Krzysztof Bajotek.

"Chcemy przyspieszy¢ ekspansje zagraniczng na nowe rynki. Na drugg potowe roku planujemy debiuty na nowych
dwadch rynkach, nie chcemy jeszcze zdradzaé, na jakich" - powiedziat prezes podczas webinaru Strefy Inwestorow.
"Koncentrujemy sie na krajach naszego regionu, czyli zostaty nam panstwa batkanskie i battyckie i to bedg dwa z
tych krajow" - dodat.

Sie¢ Helios, nalezaca do grupy Agora, planuje otwarcie kin w terminie wskazanym przez rzad, czyli od 29 maja.
Szczegotowy plan powrotu do dziatalnosci ma zosta¢ opracowany po publikaciji rzgdowego rozporzadzenia.

Zarzad rekomenduje wypfate dywidendy na poziomie 0,27 PLN na akcje. Lacznie na ten cel miatoby trafi¢ 5,07 min
PLN.

Akcjonariusze ZM Ropczyce zdecydowali o wycofaniu akcji z obrotu na rynku regulowanym - wynika z uchwat NWZ
z 28 kwietnia. Akcjonariusze zdecydowali tez o wyptacie z zysku netto za 2020 r. 1,60 PLN dywidendy na akcje.
Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 4 maja, jej wyptata nastapi 11 maja 2021 roku.

Zarzad rekomenduje, by spétka z zysku osiagnietego w 2020 r. wyptacita na dywidende 611,9 tys. PLN, co daje 0,1
PLN na akcje. Pozostata kwota zysku, w wysokosci 1,2 min PLN, miataby trafi¢ na kapitat zapasowy.
Zarzad zaproponowat jako dzien dywidendy 5 sierpnia, a dzieh jej wyptaty 12 sierpnia 2021 roku.

Zrédto: 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 29.04.2021 roku, 08:24 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¢ aktualnosé¢ 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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