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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Banki na fali wznoszacej 1D YTD
Woczorajsza sesja zakonczyta sie pozytywnie dla gtéwnych warszawskich wic20 2050,7 1,0% 3,4%
indeksow. WIG20 zyskat 1%, podobnie jak mWGI40, natomiast sWIG80 wiGso 24339 1,2% 5,2%
wzrost o 0,9%. Na szczegolng uwage zastuguje WIG-Banki, ktory wzrést mwiG4o 45117 1,0% 13,5%
wczoraj az o 4,3% (rynek pozytywnie odebrat wyrok TSUE ws. kredytéw swiG8o 196554 0.9% 221%
Jfrankowych”) i znalazt sie najwyzej od roku. W duzo gorszych nastrojach WG EEES 03 Ui
dzien uplynat na zachodzie Europy. DAX spadt 0 0,9%, a FTSE 0 0,2%. Z NC!Index 1967 0.2 0:5%
. .. . i 0, 0,
kolei w USA mocniejsza byta strona popytowa. S&P500 i DJIA zyskaty WICBank i R AL
o o h - L .7 WIG Bud 4052,7 -0,2% 10,7%
0,7%, a Nasdaq ok. 0,2%. Niestety gorzej prezentujg sig¢ poranne nastroje '
Azii dki Nikkei i SCI kontraktach t A h : WIG Chemia 9790,4 -0,2% 27,2%
w AZji (spz? i Nikkei i ) oraz na kon raktach terminowych, co moze ;. 28202 0.0% 18,6%
zwiastowa¢ korekte na poczatku notowan réwniez w Warszawne; W' Wic Energia 28503 3.9% 39.7%
kalendarium makro czekajg nas publikacje dot. wstepnego PKB za 1Q211 i games 230501 0.0% -20.2%
inflacji w szeregu gospodarek europejskich. Warto takze zwréci¢ uwage na wig it 411838 0,1% 6,6%
konczacy sig sezon publikacji sprawozdan za 4Q'20 (dzisiaj blisko 70 wiG Media 67413 1,8% 11,6%
raportow). WIG Paliwa 5808,8 -0,7% 17,2%
Adrian Goérniak WIG Spoz 4 098,8 -0,8% 12,6%
WIG Surowce 6188,3 -2,2% 10,0%
WIG Telco 984,5 -0,8% 0,8%
DAX 15 154,2 -0,9% 10,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P 09019 0.0% 7%
= PGNiG: Szacunkowa skorygowana EBITDA w 1Q’21 3,1 mid PLN (+20% r/r), zblizona do  CAC40 SR02E Wk S
konsensusu [tabela BDM]; BUX 436654 0.3% 3.8%
= Kino Polska: Spoétka szacuje zysk netto w 1Q'21 na 6,36 min PLN (51% r/r). S&P500 42115 0,7% 12,1%
= Dekpol: Wyniki 4Q'20 znaczgco powyzej naszych oczekiwan [komentarz BDM]; DJIA 34 060,4 0,7% 11,3%
= AmRest: Spadek przychodéw w 1Q'21 o 8% r/r [tabela BDM]; Nasdag Comp 14 082,6 0,2% 9,3%
. Bar_1ki/ClHF: W opinii TSUE warunki uméw kredytowych w CHF powinien ocenia¢ sad  poyespa 120 065,8 -0,8% 0,9%
. I;rsjoovgb' Bank planuje na przetomie maja i czerwca rozpocza¢ zawieranie masowych ks AU B R
T : Bank planuje na przetomie maja i czerwca rozpoczaé zawieranie masowyc S e SR DR oo
= Asseco SEE: Portfel zaméwien spotki na 2021 r. jest 0 7% wyzszy rir; S&P/ASX 200 70823 0.2% 7,5%
= PKN Orlen: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (29.04.2021) EUR/PLN 4,57 -0,2% 0,2%
= PKN Orlen/PGNiG/Lotos: Prezes Obajtek: Przejecie PGNiG i Lotosu jeszcze w tym roku.  USD/PLN 3,77 -0,2% 0,9%
= GPW: Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy 2,50 PLN/akcje, zgodnie z CHF/PLN 4,15 -0,1% -1,7%
wczesniejszymi zapowiedziami; EUR/USD 1,21 0,0% -0,8%
= 11 bit studios': Podsumowanie konferencji wynikowej za 2(320 rok; ) USDIIPY 108,93 0,3% 5,5%
= PlayWay: Spétka zaprezentowata flagowy tytut ,CMS 2021” oraz udostepnita demo gry;
= LPP: Podsumowanie konferencji wynikowej; FW20
= Mabion: Spétka nie bedzie miata wytacznosci na sprzedaz MabionCD20 w UE; . -
= Boryszew: Spotka dokona odpiséw w tacznej kwocie 50 min PLN; _ EE miana
= Sniezka: WZA przegtosowato wyptate dywidendy 3,6 PLN/akcje; Kurs otwarcia 2037 36 1,80%
= Polimex Mostostal: Spétka celuje w '21 we wzrost przychodéw do 2 mid PLN; Kurs zamkniecia 2048 21 1,04%
= Mo-Bruk: Spoétka pozytywnie ocenia | kw. i perspektywy kolejnych kwartatow; Kurs min. 2035 36 1,80%
= |zoblok: Belwi Asa plaquje przejac wigkszoéciowy pgkiet akgji Izobloku; Kurs max. 2078 50 2,47%
= Izgstal: Spoétka wyptaci 0,12A PLN dyW|denqy na akcje z zysku za 2020r.; T G 20716 12 454 72.15%
= Wikana: Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy 0,1 PLN/akcje. S — 35784 599 AR
= Inter Rao Lietuva: WZA przegtosowato wyptate dywidendy 0,55 EUR/akcje. ROZcl e
= Korporacja KGL: Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy 0,35 PLN/akcje. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét

WIG20 2043,59 2040,02 208194 205069 1,0% 1252
WIG30 2 431,66 241854 246858 243392 12% 1378
WYKRES DNIA MWIG40 449296 19562,13 19728,14 451174 1,0% 199

WIG-Banki zyskuje ponad 4% (najwigcej PKO +6%) przy stracie Votum -9%. Réznica SWIG80 19571,10 447292 452822 1965538 0,9% 92

wynikata z wyroku TSUE, ktéry wczoraj (29.04) w przypadku watpliwosci wokét uméw  WIG-PL - 6234061 6229835 62611,30 6229835 10% 1558
kredytéw frankowych odestat do prawa krajowego. Przy ewentualnym uniewaznieniu WIG 6100985 6073905 6171929 6104333 1,0% 1587
umowy banki miatyby réwniez mozliwo$¢ ubiegania sie o wynagrodzenie za

korzystanie z kapitatu. Wyrok zostat pozytywnie odebrany dla bankéw i negatywnie | . B - —
dla ’Votum specjalizujgcym sie¢ w dochodzeniu roszczen na rzecz klientéw m.in. z e 5740 7S S02% ~322%
umow bankOWyCh' Asseco Poland 70,10 5818 -0,9% 2,9%
ccc 103,80 5 695 1,9% 18,6%
WIG Ban ki vs Votum Intraday CD Projekt 173,80 17 508 0,8% -36,7%
i | | Cyfrowy P. 29,74 19 020 0,3% -1,8%
! m— T Dino 243,40 23863 -1,6% -15,9%
| JSW 31,60 3710 1,7% 21,8%
..................... KGHM 200,10 40 020 -2,4% 9,3%
Lotos 49,25 9105 3,0% 18,8%
LPP 9 780,00 18117 4,3% 18,0%
Mercator 239,80 2543 1,6% -43,2%
Orange 6,87 9 009 -2,6% 4,2%
#IE  pekao 81,14 21297 1,8% 32,8%
PGE 10,12 18 922 6,2% 55,7%
PGNIG 6,60 38125 -3,4% 19,1%
i PKN Orlen 68,46 29 281 1,9% 18,6%
G e - Lot P PKOBP 35,54 44 425 6,1% 23,7%
B P ity - LactFrice 845 1 i i PzZU 32,82 28 341 -0,1% 1,4%
\ T T Santander Polska 226,20 23115 5,2% 21,8%
10 b (s Slck e W Bk ) Grh 214 1 D 1 Sevn e 202 Bt P L. = o e
Zrédto: Dom Maklerski BDM S. A, Bloomberg lation Sk 6022 33 :
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 530,00 1252 -1,7% 11,8% GTC 6,86 3331 -1,7%  -4,7% Ropa Brent [USD/bbl] 68,5 1,8% 4,8% 7,8% 32,3%  203,9%
Alior 28,70 3747 55%  69,1% Handlowy 41,40 5409 0,0% 17,8% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 22,7 3,7% 4,8% 18,4% 18,5%  289,7%
Amica 152,80 1188 -0,1% 4,1% ING BSK 174,80 22741 1,6% 2,2% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 22,3 2,5% 5,2% 16,9% 17,0% 277,4%
Amrest 31,86 6995 -0,4%  15,0% Inter Cars 314,00 4449 0,0% 33,1% CO2 [EUR/] 47,9 0,5% 1,9% 12,8% 47,1% 138,1%
Asseco SEE 40,90 2122 3,0% -4,9% Kernel 52,20 4386 -1,5% 5,9% Wegiel ARA [USD/] 71,9 0,3% 0,3% 2,6% 3,8% 84,6%
Azoty 36,88 3658 -0,1%  34,4% Kety 621,00 5980 1,5% 26,3% Miedz LME [USD/] 9 880,3 0,0% 4,9% 12,4% 27,5%  90,2%
Benefit Sys. 839,00 2428 1,1% 0,6% Kruk 183,60 3490 2,3% 29,3% Aluminium LME [USD/t] 2394,6 0,0% 1,3% 9,5% 21,3%  63,4%
Biomed-L. 9,85 614 2,6% 10,0% Livechat 12320 3172 0,2% 17,3% Cynk LME [USD/t] 2903,0 0,0% 3,5% 3,5% 6,4% 50,9%
Budimex 291,00 7429 -1,4%  -5,4% mBank 232,00 9829 5,5% 29,5% Otéw LME [USD/] 2080,6 0,0% 2,6% 6,6% 5,3% 28,5%
Celon Pharm 46,70 2102 -1,7%  15,2% Millennium 4,14 5025 4,1% 26,7% Stal HRC [USD/t] 1490,0 -0,7% 9,3% 10,5% 483% 223,2%
Ciech 39,90 2103 -0,9%  23,9% Neuca 70500 3140 -1,1% 8,3% Ruda zelaza [USD/t] 178,5 -0,7% 0,3% 7,0% 14,5%  112,9%
Comarch 231,00 1879 -1,7% 18,8% OncoArendi 50,50 703 0,8% -0,2% Wegiel koksujacy [USD/] 113,3 -0,1% 0,4% -3,5% 5,1% 6,5%
Datawalk 191,00 933 1,2% -0,5% Polenergia 87,00 3954 1,3% 60,5% Ztoto [USD/oz] 17718 -0,6% -0,7% 3,8% -6,7% 3,4%
Develia 2,92 1307 -1,8%  48,2% PKP Cargo 19,10 855 0,2% 39,4% Srebro [USD/oz] 26,1 -0,5% -0,3% 6,8% -1,2% 70,5%
Dom Dev. 149,40 3795 1,4% 31,1% PlayWay 451,00 2977 -3,8% -28,8% Platyna [USD/oz] 1201,7 -1,6% -0,4% 1,2% 12,1% 53,9%
Echo 4,30 1775 0,0% 6,4% Selvita 74,60 1369 2,3% 51,3% Pallad [USD/oz] 2950,5 0,7% 3,8% 12,6% 20,2%  53,9%
Enea 8,37 3695 35%  28,1% Stalprodukt 340,50 1900 3,5% 13,3% Bitcoin USD 52 847,7 -2,9% 2,4% -10,4% 82,3%  491,6%
Eurocash 14,82 2062 -0,1% 55% TEN 453,60 3296 -04% -17,7% Pszenica [USd/bu] 734,8 1,3% 3,4% 18,9% 14,7%  41,4%
Famur 2,44 1402 4,7% 8,4% WP.PL 101,60 2966 1,6% 9,2% Kukurydza [USD/bu] 702,5 2,4% 8,0% 245% 451% 130,7%
GPW 47,06 1975 -0,7% 3,0% XTB 17,82 2092 3,3% -0,4% Cukier ICE [USD/Ib] 16,9 -1,2% 0,3% 146% 19,3%  53,8%
WIG20
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Banki/CHF Ewentualne skutki stwierdzenia przez sad nieuczciwego warunku w umowie zawartej miedzy bankiem a
kredytobiorcg podlegajg przepisom prawa krajowego, a kwestia utrzymywania w mocy takiej umowy powinna byé
oceniana przez sad z urzedu, orzekt Trybunat Sprawiedliwosci Unii Europejskiej (TSUE).
W ocenie Marka Lusztyna, wiceprezesa mBanku czwartkowe orzeczenie Trybunatu Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w sprawie kredytow walutowych jest dos¢ "zachecajace”.
"Orzeczenie jest dos¢ zachecajgce. Trybunat potwierdzit, ze nie mozna automatycznie orzekaé niewaznosci
umowy - to powinna by¢ ostatecznosé¢, jezeli nie ma zadnych innych drég zachowania umowy w mocy. Trybunat
nie wykluczyt ponadto dochodzenia (przez bank - PAP) kosztéw korzystania z kapitatu. Nie wypowiedziat sie w
kwestii przedawnienia umow”.
PGNIG Spotka opublikowata szacunkowe dane za 1Q’21
Prezentacja dostepna pod: link
Wybrane dane finansowe [mld PLN]
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21S r/r 1Q'20P Bloom rdznica
Przychody 13,25 7,64 7,60 12,75 14,34 8,28 7,03 12,37 13,76 7,28 6,39 11,77 14,55 6% 13,55 7%
EBITDA 2,67 1,63 1,47 1,35 217 09 0,80 1,58 2,08 727 1,33 232 339 63% 3,15 8%
EBITDA skoryg. 2,40 155 1,38 1,61 2,11 132 060 204 258 1,56 1,30 3,00 3,10 20% 3,15 2%
Poszukiwanie i Wydobycie 1,14 1,12 1,25 1,32 1,28 09 0,63 09 083 0,26 043 088 1,07 29%
Obrét i Magazynowanie 0,15 -0,22 -0,43 -0,33 -0,11 -0,01 -0,37 0,32 0,65 0,85 064 1,39 0,48 [-26%
w tym hedging -0,17 -0,17 -0,14 0,05 0,18 010 0,10 0,19 082 017 009 -001 -0,18
Dystrybucja 0,76 0,62 0,58 0,42 0,58 049 0,42 051 0,77 041 036 062 1,01 31%
Wytwarzanie 0,40 0,07 0,03 0,29 040 0,06 -002 033 042 0,12 0,04 036 046 11%
Pozostate/eliminacje -0,05 -0,04 -0,05 -0,09 -0,04 -0,12 -0,05 -0,03 -0,09 -0,07 -0,17 -0,26 0,08
EBIT 201 097 083 060 143 0,29 0,13 063 1,21 6,45 0,559 1,34 2,44 102% 2,28 7%
Wynik netto 1,57 0,70 055 0,39 1,08 0,23 001 0,03 0,78 514 0,12 1,30 1,75 [125% 1,72 2%
Dane operacyjne
Wydobycie gazu RAZEM [mld m3] 1,18 1,07 1,10 1,20 1,18 1,04 1,10 1,17 1,16 1,02 1,11 1,22 1,25 8%
w tym Norwegia 0,14 0,15 0,11 0,14 0,15 0,11 0,11 0,10 0,10 0,11 0,11 0,16 0,22 [120%
Sprzedaz poza GK PGNiG [mld m3] 990 5,44 5,11 8,58 990 6,05 552 922 10,60 630 5,38 9,37 11,25 6%
Import RAZEM [mld m3] 3,84 3,42 3,32 2,95 3,67 3,71 3,51 3,97 3,46 4,01 3,70 3,62 4,10 18%
kierunek wschodni 298 2,60 236 1,10 1,79 2,19 2,32 2,65 192 2,19 251 237 226 18%
LNG 0,51 0,82 064 076 0,73 1,04 0,71 0,95 0,98 1,21 0,75 0,81 0,80 |-18%
Dystrybucja RAZEM [mld m3] 4,22 2,14 195 3,44 3,88 243 192 3,29 3,9 223 184 3,54 455 15%
Wydobycie ropy RAZEM [KT] 348,4 324,4 319,5 353,2 323,9 289,9 274,8 327,8 321,3 331,7 306,3 361,5 3285 2%
Sprzedaz ropy RAZEM [kT] 428,9 294,0 309,0 377,9 288,1 266,2 295,3 360,7 275,7 369,5 306,3 360,7 250,6 -9%
Wolumen sprzedazy ciepta [P)] 19,04 4,43 2,94 14,25 16,97 6,04 3,27 12,98 16,05 6,79 3,08 13,02 17,00 6%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 1,54 060 052 1,31 1,51 074 042 1,27 1,38 064 045 1,16 1,22 -12%
P/E12m 52 46
EV/EBITDA 12m 2,8
EV/EBITDA 12m skoryg. 4,3
Zrédto: BDM, spotka
Dekpol Spétka opublikowata wyniki za 4Q’20.
Dekpol — wyniki 4Q’20 [min PLN]
4Q'19 4Q'20 zmianar/r 4Q'20P BDM odchylenie
Przychody 160,4 309,0 92,7% 210,3 46,9%
Wynik brutto na sprzedazy 25,0 31,4 25,3% 22,3 40,4%
Wynik netto na sprzedazy 10,3 15,6 50,6% 9,2 69,1%
EBITDA 364 180  -50,6% 11,8 52,8%
EBITDA adj. 13,3 18,1 36,4% 12,0 51,1%
EBIT 335 155  -53,9% 9,0 71,7%
Wynik brutto 316 101  -68,0% 7,8 30,1%
Zysk netto 26,6 8,3 -68,9% 6,3 31,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 15,6% 10,1% 10,6%
Marza EBITDA 2,7% 58% 5,6%
Marza EBIT 20,9% 5,0% 4,3%
Marza zysku netto 16,6%  2,7% 3,0%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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BDM:

e Grupa wypracowata w 4Q’20 ok. 309 min PLN przychodow (+93% r/r), ok. 18 min EBITDA (-51% r/r; w
4Q’19 mialy miejsce pozytywne zdarzenia jednorazowe — po oczyszczeniu o saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej EBITDA wyniostaby 18,1 min PLN, czyli wigcej o 36% r/r), a wynik netto byt
bliski 8,3 min PLN.

. Wyniki grupy sa tym samym znacznie powyzej naszych oczekiwan (na poziomie EBITDA adj. o ponad
51%).

. w uj)eciu segmentowym znacznie powyzej naszych oczekiwan zaprezentowat sie obszar budowlany,
ktory wypracowat 249 min PLN przychoddw i 17 min PLN EBIT. Czes¢ deweloperska osiggneta 28,3
min PLN sprzedazy i 1,4 min PLN EBIT, a segment produkcyjny odpowiednio 23,6 min PLN i -0,4 min
PLN.

Dekpol —wyniki segmentéw w 4Q’20 [min PLN]
4Q'19 4Q'20 zmianar/r
Przychody
Generalne wykonawstwo 87,4 249,3 185%
Dziatalnos¢ deweloperska 42,5 28,3 -33%
Produkcja osprzetu do maszyn 18,6 23,6 27%
Pozostate 11,8 7,4 -37%
EBIT
Generalne wykonawstwo 5,0 17,1 239%
Dziatalnos$¢ deweloperska 6,3 1,4 -78%
Produkcja osprzetu do maszyn 2,2 -0,4
Pozostate 20,0 -3,0
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Dtug netto/EBITDA spadt do 1,2x na koniec 4Q’20 z 2,2x w 4Q’19.
Amrest Spotka podata, ze w 1Q’21 przychody spadty o niecate 8% r/r do 380 min EUR. Na koniec marca otwartych byto
93% restauracji prowadzonych przez grupe.
AmRest — przychody 1Q’21 [min EUR]
1Q'20 1Q'21 zmianar/r[%]
AmRest 411,9 380,0 -7,8%
Europa CE 1819 163,8 -10,0%
Europa Zachodnia 164,9 150,8 -8,6%
Rosja 49,1 37,7 -23,1%
Chiny 99 213 116,4%
Niezaalokowane 6,2 6,4 2,7%
Zrédto: Dom Maklerksi BDM S.A., spotka
mBank Podsumowanie konferencji z Zarzagdem po wynikach za 1Q20:
- W 1Q21 wynik odsetkowy zaliczyt prawdopodobnie ostatni kwartat spadku i w kolejnych kwartatach powinien
sie stabilizowac,
- przychody prowizyjne w 1Q21 zawieraly transakcje jednorazowg w wysokosci PLN 40m z tyt. wysokich sald
korporacyjnych,
- koszty ryzyka w 1Q21 Zarzgd uwaza za wyjgtkowo niskie. W 2021 r. koszty ryzyka powinny by¢ nieznacznie
nizsze niz w 2020 r. W opinii Zarzgdu skutki pandemii bedg jeszcze widoczne w 2021, a dopiero w 2022 r.
mozna oczekiwac bardziej wyraznego spadku.
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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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Podsumowanie telekonferencji po wynikach 1Q’21 (29.04.2021)

- potrzymany plan CAPEX 2021 9,5 mid PLN;

-w 2Q’21 (dotychczas) marza downstream 10,9 USD/bbl z 7,1 USD/bbl, modelowa marza rafineryjna 4,7 USD/bb
(w tym 2,5 USD/bbl dyferencjaf)l vs 2,0 USD/bbl (w tym 1,5 USD/bbl dyferencjat);

- spotka obserwuje wysokie marze na poliolefinach z uwagi na braki w dostepnosci na rynku;

Q&A:

- wolumeny, jaki outlook na 2Q’21 w obliczu postoju remontowego ? W 1Q’21 wolumeny ogétem-11% r/r (-2% w
petrochemii, -256% w uspream), sytuacja w 2Q’21 wyglgda kompletnie inaczej. Przerob roby 6,7 min bbl czyli
wyzej q/q (wykorzystanie 75%), olefiny/metateza dotknigete postojem remontowym, duza presja na wolumeny
petrochemii. W Orlen Litwa utylizacja 55% w 2Q’21 (postdj visbreaking). Unipetrol postoj 2 tyg. Sprzedaz paliw
pozytywna r/r (w kwietniu sprzedaz paliw w PL +10% r/r, ale baza wysoka bo rok temu sprzedali duzo benzyny
do Agencji Rezerw Materiatowych, wiec bez tego wzrosty ok. 25% r/r), w detalu sprzedaz +23% r/r, w petrochemii
wolumeny nizsze w dwucyfrowym tempie r/r z powodu postojow remontowych;

- jaki outlook na marze rafineryjne i petrochemiczne 2Q’21? otoczenie makro lepsze, marze sige poprawiajg (5
USD/bbl rafineryjna), spétka widzi potencjat spadku marz petrochemicznych z nienaturalnie wysokich poziomoéw;
- hedging w rafinerii? jaka polityka ? Sp6tka zaprezentowata pierwszy raz podziat hedgingu na segmenty. Spétka
hedguje rope przy transporcie statkami, hedguje upstream (ok. 50% produkcji ropy). Efekty w PDO. Widac tez
efekty hedgingu CO2 568 min PLN;

- czy wolumeny sprzedazy w 2Q’21 znaczgco wzrosng ? spotka obserwuje stopniowy wzrost wolumendéw
sprzedazy a nie skokowy;

- efekt cashowy kosztéw uprawniern CO2 w 1Q’21 i jaki outlook na 2021? Obecnie spétka ma kontrakt na 12,3
min ton CO2 i efekt cashowy to zmiana ceny w kwartale i wielkosci kontraktu z 2019/2020 (efekt hedgingu +568
min PLN).

- w ktérym kwartale negatywny efekt zakupéw CO2 dla dtugu netto ? Jak cena pdjdzie do goéry to pozytywny
efekt;

- negatywny/odwrécony OCF w 2Q’21 ? trudno powiedziec, zalezy od cen ropy, spotka stara sie kontrolowac
kapitat obrotowy, a marze sie poprawiajg;

- wigkszy efekt w 2Q’21 w petrochemii: mniejsze wolumeny czy wyzsze marze ? Efekty powinny sie znosi¢ cho¢
trudno powiedziec¢ (na pewno sprzedaz spadnie);

- pozycja na CO2 ? w jakim stopniu sg zahedgowani ? pierwszy efekt jest ksiegowy zwigzany z rewaluacjg rezerw
(caty efekt +1,1 mld PLN w 1Q’21), inny efekt to cashowy nabycie 7 min praw do emisji CO2 w marcu’21 (1,2
mld PLN) zwigzane z umorzeniem deficytu za 2020 (otwarty kontratak 2019/2020), a trzeci efekt wcigz majg 12,3
min ton i depozyt jest po cenie biezgcej i zalezy od cen CO2. Takze sg fgcznie 3 efekty: ksiegowy, cashowy zw.
z umorzeniem deficytu, cashowy zwigzany z zabezpieczeniem na lata nastepne;

- dlaczego pokazujg rewaluacje na CO2 a nie ma efektu na sprzedazy energii (hedging)? kontrakt otwarty na
CO2 dot. PKN, nie ma zwigzku ze sprzedazg energii (wytagczona Energa), jak sprzedajg energie z CCGT ? czy
hedgujg ? Spétka zuzywa energie na cele wtasne. W Enerdze uprawnienia nabywane raczej na spot, nie ma
duzego hedgingu (0,4 min ton);

- restrukturyzacja sektora wegla kamiennego ? Jaki wptyw na nich (Ostroteka, udziaty w PGG) ?

- duzy wzrost kosztéw korporacyjnych ? Marketing, zatrudnienie ? Skad dodatkowy 1 mid PLN ? najwiekszy
wptyw to kosztow pracy;

- pytanie o detal ? Marze po lockdownie ? marze wyraznie sie poprawiajg w marcu/kwietniu. W 2020 roku marze
na detalu byty raczej wysokie, wigc w 2021 nie taka dynamika jak rok temu;

- nabycie Lotos/PGNiG ? spotka w procesie negocjacji sprzedazy czesci aktywéw Lotos z partnerem

- pytanie o petrochemie ? wszyscy oczekiwali wyzszych wynikéw przy takich marzach, ale wzrost marz dopiero
od potowy lutego byt widoczny i problemy techniczne na instalacji olefin. Hedging w petchem nieistotny (14 min
PLN);

Wypowiedzi prasowe:

- PKN Orlen moze podjgc decyzje dotyczgce przysztosci aktywéw w Kanadzie dopiero po finalizacji aktualnie
prowadzonych fuzji- Jan Szewczak.

- PKN Orlen jest zainteresowany ubieganiem sie w przyszto$ci o nowe koncesje dla farm wiatrowych na Battyku,-
Zbigniew Leszczynski. Spotka chce takze rozwijac sie w obszarze Igdowych farm wiatrowych.

- Planowane jest przejecie w przysztosci trzech farm dziatajgcych na Pomorzu o tgcznej mocy ok. 90 MW. Po
finalizacji tej transakcji PKN Orlen bedzie posiadat w Polsce 353 MW mocy zainstalowanej w energetyce
wiatrowej. Bedziemy kontynuowali rozwéj i oczywiscie bedziemy obserwowali, korzystali z mozliwo$ci akwizycji,
ale rowniez beda to nasze inwestycje w rozbudowe mocy" - dodat Leszczynski.

- Postanowienie sgdu ws. wstrzymania decyzji UOKIK, zezwalajgcej PKN Orlen na przejecie Polska Press, jest
w naszej opinii bezprzedmiotowe - Janusz Szewczak. Jak zaznaczyt, koncern ma opinie prawne potwierdzajgce
to stanowisko.

- Koszt projektu budowy morskiej farmy wiatrowej Baltic Power szacowany jest wstepnie na ok. 10 mld PLN -
Zbigniew Leszczynski, cztonek zarzgdu PKN Orlen. Partnerem Orlenu w projekcie o maksymalnej mocy do 1200
MW jest kanadyjska spotka Northland Power.
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LPP Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’20/'21

1.  Wyniki 4Q’20/°21:
a. Przychody:
i. Spadek sprzedazy poréwnywalnej o 50% (podobnie jak w 1Q20/'21), a w
sklepach ktore byty otwarte Ifl wyniosty -10%;
ii. Wszystkie marki zanotowaty ujemne Ifl;
iii. Dalsze mocne wzrosty e-commerce (+99% r/r), z czego za potowe odpowiadata
Polska;
iv. W Rumunii i Serbii zanotowano wzrost przychodoéw;
v. Spadek obrotéw zanotowaty wszystkie marki oprécz Sinsay (+17% r/r);
. Powierzchnia handlowa zwigkszyta sie o 17% r/r, w tym na rynkach wschodnich o 32% r/r;
c. Marza brutto:
i. W 1H20/°21 widoczna byta erozja marzy — spotka wyprzedawata towary;
ii. W 2H20/'21 rentownos¢ sie poprawita, m.in. dzieki ograniczeniu wielkoSci
zamowionych kolekcji i mniejszej liczbie promociji;
iii. Zarzad jestzadowolony z marzy i dziatan w obszarze poziomu zapaséw (mniejsze
niz zatozenia);

d. Zdaniem zarzadu spodtka jest w dobrej kondycji finansowej i czeka na zakonczenie
lockdownow;

e. Grupa buduje nowy magazyn e-commerce w Rosji (docelowo 62 tys. mkw. od 3Q21) i
fullfillment centre w Rumunii (podwojenie pow. magazynowej);

f.  Spdtka pracuje nad rozwojem i przyspieszeniem dostaw, zarébwno z magazynow, jak i
sklepow stacjonarnych.

2. Plany na 2021/22:

a. Dalszy rozwéj omnichannel i RFID;

b. E-commerce:

i. Spotka nie chce wchodzi¢ na platformy zewnetrzne, bo ma petng kontrole nad
zapasem i znacznie wiekszg informacje o klientach;
ii. Dwucyfrowy wzrost przychodéw w internecie (celem jest >2,8 mid PLN);

c. Zwiekszenie powierzchni handlowej o 20% r/r (w tym rynki wschodnie +34% r/r i Sinsay
+64% r/r; gébwnie mniejsze miejscowosci);

d. CAPEXw 2021/22 ma wynies¢ ok. 1,1 mld PLN, w tym 840 min PLN na sklepy;

e.  Grupa oczekuje dwucyfrowego wzrostu przychoddw r/r i poprawy marzy operacyjnej;

f.  Gléwnymi wyzwaniami sg dalszy wptyw COVID-19 i ksztaltowanie kurséw walutowych.

3. Q&A:

a. Potencjat rynkéw wschodnich — Ukraina (50 min oso6b) i Rumunia (25 min oséb) majg spore
pole do rozwoju (Ukraina moze mie¢ skale jak Polska); LPP widzi bardzo duzy potencjat w
Rosji; w Rumunii i Butgarii wida¢ narastanie konkurenciji; sklepy stacjonarne na tych rynkach
sprzedajg bardzo dobrze po otwarciu obiektow;

b. Relacje z galeriami handlowymi — rzad rozpatruje rézne zmiany i ustalenia w kwestii
wysokosci czynszéw; rozmowy spotek z wiascicielami obiektow sg zawieszone;

c. Odbudowa sprzedazy stacjonarnej — grupa zakiada dodatnie Ifl w 2021/22, bardziej na
zasadzie odreagowania; caly czas silne wzrosty powinien generowaé e-commerce i
powinien by¢ widoczny trend migrac;ji klientow;

d. Marza operacyjna w e-commerce — rentowno$¢ znaczaco sie poprawia, gtéwnie dzieki
efektowi skali;

e. Oferta produktowa w Sinsay — poza odziezag damska, sg tu tez akcesoria i moda meska;
sprzedaz kategorii jest zalezna od kraju i wielkosci miast;

f.  Rentownos$¢ Sinsay — marza operacyjna marki jest zblizona do $redniej grupy;

g. Koszty sklepéw — nalezy sie spodziewa¢ wzrostu/normalizacji wzgledem poprzednich lat
(m.in. wynagrodzenia); zarzad widzi, ze obecnie podpisywane umowy najmu sg na duzo
lepszy warunkach;

h.  Czynsze od obrotu stanowig obecnie ok. 20% wszystkich uméw najmu; ciezko podpisywac
tylko takie umowy;

i Inflacja kosztéw — spétka na razie nie widzi znaczacych wzrostéw kosztow produkciji, ale
rosng koszty transportu (m.in. morskiego; grupa ma diugofalowe umowy; ew. wplyw moze
by¢ widoczny w 2H'21); na razie spotka nie podnosi cen produktéw, ale nie jest to
wykluczone w drugiej czesci roku;

j- Kowenanty kredytowe — spotka spetnita wszystkie wymogi;

k. Marza brutto — rentownos$¢ w off-line i on-line jest zblizona, podobnie jest w przypadku
poszczegdélnych marek;

Dywidenda — spotka zamierza podzieli¢ sie¢ zyskiem z akcjonariuszami, ale na razie jest za wczesnie na
informacje o jej wysokosci.
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 2020 rok (stockwatch.pl — link: https://tinyurl.com/4wyc5twe6):

- Na konferencji inwestorskiej, spétka bedzie chciata pokazac, gdzie obecnie jest oraz, jakie mam plany na
przyszto$¢. Ma zamiar pokazac to dosc¢ szeroko, ale jednoczesnie bardzo spojnie. Zarzad liczy, ze z kilkoma
tematami pozytywnie zaskoczymy inwestoréw, zarébwno w temacie gier wtasnych jak i partneréw i dziatan
wydawniczych. Na konferencji inwestorskiej spotka pokaze update na temat kazdego z ich wewnetrznych
projektow.

- Spétka musiat nieco przesungc raport roczny z przyczyn od nas niezaleznych (COVID) i ten sam czynnik sprawia,
Ze ma niewielki po$lizg z organizacjg eventu. Po majowce bedzie rozsyta¢ zaproszenia, a sam event odbedzie
sie pod koniec maja lub na poczagtku czerwca.

- Prace nad mobilnym Frostpunkiem trwajg. Spétka mocno wierzy, ze jeszcze w tym roku bedzie dostepny na
wybranych rynkach (soft-launch).

- W najblizszym czasie spotka nie planujemy dzieli¢ sie zyskami. Wysokie saldo gotéwki pozwala jej na duzy
komfort pracy. Moga skupic sie na rozwoju i inwestycjach, ktére w dtugim terminie bedg procentowaé. Pracujg
nad strategig na kolejne lata.

- Branza growa w Polsce dynamicznie ro$nie. Wszyscy rekrutujg i podkupujg sobie pracownikéw. Réwniez 11b
obserwuje od kilku miesiecy wigkszy ruch wéréd zatogi. Zespotem kierujg doswiadczone osoby, spotka zamierza
przedstawic je w momencie, gdy bedzie pokazywac, jakg grg jest Projekt 8.

- Silnik do ,Projektu 8” - prace rozwoje nad silnikiem dzielone sg na etapy, zeby po ich zamknieciu moc je
amortyzowac. Jesli chodzi o przyszto$c¢ silnika, to jest to przedmiot analiz. Sp6tka ma nadzieje, ze niedfugo bedzie
miafa do przekazania ciekawe i pozytywne informacje na ten temat.

- Spétka nie jest juz tak ortodoksyjnie przywigzana do rozwoju wytgcznie organicznego, jak to byto jeszcze rok
temu. Widzi, co sie dzieje w Swiatowej branzy growej. Dostrzega tez wiele zalet w blizszych, nie tylko biznesowych,
ale tez kapitatowych czy eksperckich relacjach z zewnetrznymi studiami. Aktywnie pracuje obecnie nad tym
tematem. Gdy bedg gotowi, poinformujg o szczegoétach.

- Segment wydawniczy — spotka ma kilka tematéw na stole, w tym mocno zaawansowane. Rozmowy trwaja.
Przygotowuje sie organizacyjnie i kadrowo, zeby prowadzi¢ 9-12 projektéw wydawniczych réwnoczesnie.

- Rekrutacje z powodu COVID nie sg tatwe, szczegdinie poza Polskg (logistyka), gdzie aktywnie 11b szuka ludzi.
Jesli chodzi o Projekt 8, to jedyne co mogg powiedzie¢ to, ze za dwa tygodnie zagrajg wewnetrznie w kolejny
duzy milestone.

- W Projekcie 8 jest obecnie ok. 45 0s6b. Do korca roku powinno ich by¢ ok. 60. Dla Dolly jest to odpowiednio 20
i ponad 30, a Eleanor to ponad 50 i ponad 60.

- Projekt Foxhole — wydanie nie w tym roku.

- W przypadku Foxhole i kazdego z innych tytutéw spétka regularnie sprawdza postep prac. W tym przypadku,
wytworzone wcze$niej assety okazafy sie zbedne. Zatem zgodnie z zasadami ksiegowymi, musieli odpisac te
koszty. Kwota jest nieznaczgca.

- Produkcyjnie spotka radzi sobie bardzo dobrze. Natomiast powrdt do biura jest dla niej bardzo istotny w
kontekscie kultury pracy. Dlatego bardzo jej zalezy, zeby nastapito to jak najszybciej.

- Zespoty ponad 100 osobowe -> nastgpi to w ciggu 2-3 lat. Docelowy poziom zatrudnienia w 2023/24 to 250/300
0s0ob.

- 11b celowo odszedt od numeracji w nazwach projektéw, zeby mie¢ wolng reke, jesli chodzi o ich wypuszczanie
na rynek.

- Spotka jest mocno przekonana, ze cele z programu uda sie nam zrealizowag.

- Gry 11b na Switch sprzedajg sie bardzo dobrze, szczegdlnie Moonlighter.

- Spétka widzi wielkg warto$¢ w TWoM i Frostpunku. Rozwijajgc 11 bit studios jednym z kluczowych elementéw
strategii jest budowanie dfugotrwatych, crossmediowych brandéw. Jednoczes$nie, gry te bazujg na ideach. Zatem
spotka bedzie chciata pogodzic idee budowania brandéw z tworzeniem nowych IP, ktére obecnie powstajg.

Spotka zaprezentowata flagowy tytut ,Car Mechanic Simulator 2021” oraz udostepnita demo gry:
- https://www.youtube.com/watch?v=9nxIEgWNLhc
- https://store.steampowered.com/app/1190000/Car_Mechanic_Simulator_2021/

PKO BP planuje na przetomie maja i czerwca rozpoczaé zawieranie masowych ugoéd z kredytobiorcami
walutowymi - poinformowat wiceprezes banku Rafat Koztowski.

Portfel zaméwien Asseco South Eastern Europe na 2021 r. ma warto$¢ 187,3 min euro, czyli jest o 7% wyzszy
rok do roku.

Zarzad GPW bedzie rekomendowat wyptate dywidendy za 2020 r. w kwocie 104,93 min PLN, czyli 2,50 PLN na
akcje, zgodnie z wczesniejszymi zatozeniami.

Mabion podpisat z Mylan Ireland aneks do umowy o wspotpracy z 2016 r. Firmy zdecydowaty o wygasnigciu
wylgcznego prawa Mylan do sprzedazy leku MabionCD20 w Unii Europejskiej i krajach batkanskich. Wygasna¢
ma tez prawo pierwszenstwa firmy Mylan do zawarcia umowy komercjalizacji MabionCD20 na obszarze Stanéw
Zjednoczonych.

Boryszew dokona odpiséw korygujgcych warto$¢ uzytkowanych aktywéw w tgcznej kwocie 50 min PLN. Odpisy
zostang ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za 2020 r.
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Grupa Kino Polska TV szacuje, ze odnotowata w pierwszym kwartale 2021 r. 6,36 min PLN zysku netto (51%
r/r).

WZA Fabryki Farb i Lakierow Sniezka zdecydowato o wyptacie dywidendy za 2020 r. w tacznej kwocie 45,42 min
PLN, czyli 3,6 PLN na akcje.
Dniem dywidendy jest 17 maja, a jej wyptata nastgpi 31 maja.

Bewi Asa zawarto przedwstepng umowe posredniego nabycia 54,21% akc;ji I1zobloku, dajgcych 65,66% gtoséw
na WZ, od 10 akcjonariuszy spotki. Umowa ma zosta¢ sfinalizowana w drugim kwartale 2021 r.

Polimex Mostostal chciatby osiggng¢ w 2021 r. 2 mld PLN przychodéw - poinformowat prezes spétki Krzysztof
Figat. W 2020 r. przychody grupy wyniosty 1,6 mid PLN.

Mo-Bruk, ktéry w 2020 roku wypracowat 103,1 min zt EBITDA, pozytywnie ocenia pierwszy kwartat tego roku i
perspektywy kolejnych kwartatéw. Spodziewa sie wzrostéw we wszystkich segmentach dziatalnosci -
poinformowata spétka w komunikacie prasowym.

Izostal wyptaci 3,93 min PLN dywidendy z zysku za 2020 r., co daje 0,12 PLN na akcje.
Termin ustalenia prawa do dywidendy to 22 lipca, a jej wyptata nastgpi 10 sierpnia.

Zarzad Wikany rekomenduje wyptate 0,1 zt dywidendy na akcje z zysku za 2020 r.

Zarzad zamierza rekomendowac¢ WZA wyptate dywidendy za 2020 r. w wysokosci 0,35 PLN na akcje. tacznie na
dywidende miatoby trafi¢ okoto 2,5 min PLN.

Akcjonariusze Inter Rao Lietuva zdecydowali o wyptacie dywidendy za rok 2020 w tgcznej kwocie 11 min euro, co

da 0,55 euro na akcje.
Dzien ustalenia prawa do dywidendy ustalono na 13 maja, a dzieh wyptaty na 25 maja 2021 roku.

Zrédto: 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 53
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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 30.04.2021 roku, 07:32 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $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 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 negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw 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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