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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Emocjonujacy i ciekawy tydzien 1D YTD
Za nami ciekawy, zmienny i pracowity tydzien. Ciekawy bo rynek dostat ponad 4% korekte na NYSE,
a duze przeceny zaliczyto wiele klas aktywow (surowce, a nawet Bitcoin). Zmienny, bo korekta trwata  WIG20 2092,8 0,2% 5,5%
tylko 3 rc]ini,bpo czym ry'nek zzsk{al 3%. l';’(racov;ity, gdyi_nfaI G_EW pJ)jSaANiI;sie bliskok20 ra;‘:)or}‘c;:}v. Mimi WIG30 24832 0,4% 7.4%
sporych obaw, wywotanych gt. wysokim odczytem inflacji w , ktdra przekroczyta 4%, rynel o o
szybko sig pozbierat. S&P500 w skali tygodnia stracit tylko 1,3%, a NASDAQ 2,3%. Wzrost awersji e g 1,00A: 15,10A:
do ryzyka sprowadzit indeks MSCI EM 3% nizej. GPW w tym otoczeniu poradzita sobie catkiem SWIG80 201538 0,3% 25.2%
niezle. WIG20 zakonczyt praktycznie na 0, a lekkie zyski daty mWIG/sWIG (+1,1%/+1,8%). Prym  WIG 62237,6 0,4% 9,1%
wiodty dalej spotki paliwowe i mediowe. Ponad 9% zyskat PKN i byta to najlepsza spotka w WIG20.  NC Index 4931 2,4% -0,4%
Relatywna stabo$¢ Lotosu (-2%) i PGNIG (-6%) wynikata z ogtoszenia planéw bezgotéwkowego : G =
przejecia Lotosu/PGNiIG przez PKN w $rode, gdzie rynek liczyt na wezwanie. Az 4% stracito JSW U Bazkl DI l'ch’ 25'60@
mimo +15% zwyzki cen gtéwnego produktu- wegla koksujgcego. Kurs runagt ponad 5% w IS EW . SR @ 5
poniedziatek po niefortunnej wypowiedzi nowego CEO Tauronu, o potencjalnej sprzedazy kopani  WIG Chemia 95716 0,0% 24,3%
Brzeszcze do JSW. Z kolei banki stracity 0,4% przy 4% przecenie lidera (PKO). We wtorek WIG Dew 2 804,7 0,3% 17,6%
zrezl)ll(gnﬁwal sgtvyzlihcpzagol\;vx CEO. W m|\<NIG4?1 gajmor(]:niejskza; gtyl? Ngu:(:ta l£|+11%|1 po dtobtry(ih WIG Energia 27477 0,2% 34,6%
wynikach za . Podobnie po szacunkowych danych zyskat Stalprodukt. Najwigksza strata to
11b i Eurocash (-6%). Spdtki spadaty po rozczarowujgcych raportach kwartalnych. W sWIG80 az 4 S Extiizs 2L SO A
podmioty daty dwucyfrowe stopy zwrotu (MLS, PBX, GTN, RVU). Tylko jeden stracit w takim tempie  WIG IT 40410 0,2% 4,6%
(BBT). Najwigksze impulsy do zmian wycen to trwajgcy sezon wynikéw. W minionym tygodniu z ~WIG Media 73922 0,2% 22,3%
Elisko ZS _prze‘an(asli%gw_?ggéchArLaéa_o’r\‘tcéﬁ)a\i,\;ag_% przebitlo kczjns_ensusy, cho¢ tyl_ko w 20%;) pr}fy_pa(dkc_’)w WIG Paliwa. 6192,3 1,7% 25,0%
ursy akcji rosty ) s i . iezgcym tygodniu raportéw réwniez nie zabraknie (m.in. " R o
JSW, PGNIG czy Rokita). Na rynkach finansowych bardzo ciekawie na surowcach, gdzie czes¢ z IOEea 42291 O'lf le'lf
nich (softy) doznata sporej >10% korekty. Tanialy réwniez metale. Dalej zyskiwaly surowce WIG Surowce 65293 -5,0% 16,1%
energetyczne. Ok. 20% spadek zaliczyt Bitcoin.(najnizej od lutego). WIG Telco 962,1 1,5% -1,5%
Krystian Brymora  pax 15 416,6 1,4% 12,4%
z Z 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i Lo - e
. = o , : . \ ,5% ,0%
Stalprodukt: Finalne wyniki za 1Q'21 zgodne ze wstepnymi, wysoki e it -

OCF [_tabela BDM]; . . . S&P500 41739 1,5% 11,1%
. Develia: EBIT zgodny z konsensusem, wynik netto powyzej ;.

343821 1,1% 12,3%
oczekiwan [tabela BDM]; Nasdaq Comp 13430,0 2,3% 4.2%
= Tesgas, Seco/Warwick, Arteria, Prochem, Unimot, ZPUE: Bgovespa 121 8808 1,0% 2.4%
Publikacja wynikow (w tym szacunkéw) za 1Q’21; Nikkei225 280845 2,3% 2,3%
. Pepco: Cena akcji w ofercie publicznej zostata ustalona na 40 PLN, shanghai Comp. 34904 1,8% 0,5%
debiut na GPW 26 maja; S&P/ASX 200 7014,2 0,5% 6,5%
L] PKN Orlen, PGNiG: PKN Orlen przejmujgc PGNiG nie bedzie EUR/PLN 4,53 0,1% -0,6%
musiatodsprzedawac czesci jego aktywow — J. Sasin; USB/PLN 3,73 :04% -0.1%
= PKN Orlen, Lotos: Gdyby nie fuzja spétek, Lotos przestalby istnie¢ w CHF/PLN e B R
ciggu 6-10 lat — D. Obajtek; EURILSD A 0.5% oo
. Benefit Systems: Grupa liczy na ponad milion kart sportowych po LR a0e2 R0L20 B2
wakacjach; FW20
. Getin Noble Bank: Sady orzekaja na korzysé banku, a istotne kwestie Wartosé Zmiana
moga sie wyjasni¢ w ciggu kilku miesiecy — A. Klimczak; Kurs otwarcia 2101 25 1,20%
=  Aplisens: Grupa spodziewa sie wzrostu sprzedazy w '21; Kurs zamkniecia 2080 7 -0,34%
. KGHM: Nowe ztoze moze da¢ nawet 20 min ton miedzi — M. Kursmin. 2055 12 0,59%
Chludzinski; Kurs max. 2102 14 0,67%
=  Grupa Azoty/PCE/ZAP: Podsumowanie konferencji po wynikach Wolumen obrotu 24515 -6 954 -22,10%
1Q'21 (14.05.2021) [komentarz BDM]; Suuarielpozyeie ST 1E0 SRR
=  PCC Exol: Podsumowanie Dnia Inwestora PCC Exol (14.05.2021); | geksy gPw
=  Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. s @uen Low  High Close 1D Obrét

WIG20 2097,0 20626 21033 20928 02% 906
WIG30 2487,7 2447,6 24895 24832 04% 964
WYKRES DNIA MWIG40 45530 200556 202139 45786 10% 132

Notowania kukurydzy stracity ok.10%, co oznacza najgorszy tydzien dla surowca od SWIG80 201212 45321 45786 201538 03% 56

2016 roku. Spadek kukurydzy nastgpit po tym, jak zboze osiagneto najwyzszy poziom WIG-PL 630610 630610 634524 634524 04% 1098
od o$miu lat, biorgc pod uwage perspektywy silnego popytu i malejgcej podazy. WIG 623072 614697 623523 622376 04% 1122
Przecene wywotat comiesieczny raport USDA (12.05), gdzie pojawity sie pierwsze

projekcje na sezon 2021/22 sugerujace znaczacy wzrost zapaséw. Dodatkowo w = T Y ) B
piatek otwarto niedrozny kanat wodny na Missisipi, co uwolnito kluczowg arterig Allegro 52,40 BEE 2.3% 38,1%
eksportowa. Asseco Poland 70,55 5856 1,4% 3,6%
ccce 124,05 6 806 1,3% 41,7%
Kukurydza CBOT [USd/bu]- daily CD Projekt 164,88 16 610 4,4% -40,0%
e cobe oty - L i s | T T v T l v # Cyfrowy P. 29,00 18 547 1,5% -4,2%
! ! ! ! ! Dino 271,40 26 608 0,2% -6,2%
Isw 30,90 3628 -0,2% 19,1%
............................................................. KGHM 212.00 42400  -5.3% 15.8%
Lotos 50,90 9410 1,6% 22,8%
LPP 10470,00 19395  -3,9% 26,4%
| Mercator 246,80 2617 1,3% -41,5%
) o | Orange 6,72 8812 1,7% 1,9%
I -*lt:w-w:"""i'*ﬂ Tocowmiogc, | Pekao 85,22 22368 0,7% 39,5%
.................... | o S - 50 PGE 9,61 17968 -0,4% 47,8%
; ] ! ] ! PGNIG 6,27 36207  -1,4% 13,1%
e | ] | | | PKN Orlen 76,46 32703 3,3% 32,5%
L i i | i | PKOBP 34,44 43 050 1,0% 19,9%
' T T T T T @ pzy 34,40 29705 0,4% 6,3%
U s [ wE T wE T TEE Vo = E =5, Ve T8 Santander Polska 229,10 23412 1,6% 23,4%
€ 1 Camty (Gemeric 1 ° i) Grogh 222 (ly 4A0N2020-1oWAR2E21 oy Slersber Finance L enaz2zems  Tauron 3,26 5713 0,9% 19,8%
Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R

11 bit st. 487,00 1151 2,1% 2,7% GTC 6,85 3326 15% -4,9% Ropa Brent [USD/bbl] 68,7 2,4% 0,6% 2,1% 325% 111,3%
Alior 2849 3719 2,0% 679% Handlowy 4150 5422 0,7% 18,1% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 27,2 3,7% 125% 154% 42,2% 455,6%
Amica 152,80 1188 -15% 4,1% INGBSK 177,60 23106 2,7% 3,9% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 26,8 2,6% 11,0% 14,8% 40,2% 403,3%
Amrest 3124 6859 1,1% 12,8% InterCars 318,00 4505 1,3% 34,7% CO2 [EUR/] 56,5 3,9% 122% 159% 73,3% 201,0%
Asseco 39,40 2045 05% -8,4% Kernel 53,80 4521 -04% 9,1% Wegiel ARA [USD/t] 85,5 -0,4% 3,7% 19,1% 23,4% 118,3%
Azoty 34,70 3442 -0,3% 26,4% Kety 650,00 6272 09% 32,2% Miedz LME [USD/] 102145 -11% -2,0% 39% 318% 974%
Benefit 899,00 2602 0,7% 7,8% Kruk 183,50 3489 -0,6% 29,2% Aluminium LME [USD/] 24383 0,0% -3,6% 1,3% 235% 69,3%
Biomed-L. 10,20 635 3,9% 13,8% Livechat 120,80 3111 -1,9% 15,0% Cynk LME [USD/t] 29198 0,5% -2,7% 0,2% 7,0% 49,1%
Budimex 301,00 7685 2,00 -2,1% mBank 276,00 11693 1,1% 54,0% Otéw LME [USD/] 21378 0,3% -3,7% 0,0% 8,2%  33,6%
Celon 4955 2230 -0,6% 22,2% Millennium 4,50 5459 0,9% 37,6% Stal HRC [USD/f] 1505,0 0,3% -0,9% 0,0% 49,8% 216,8%
Ciech 41,10 2166 0,2% 27,6% Neuca 758,00 3376 1,1% 16,4% Ruda Zelaza [USDA] 2121 -1,1% 28% 18,0% 36,1% 133,9%
Comarch 224,00 1822 0,9% 15,2% OncoArendi 47,15 656 0,7% -6,8% Wegiel koksujgcy [USD/t] 132,3 2,5% 15,0% 17,4% 22,7% 11,2%
Datawalk 159,00 777 -0,9% -17,2% Polenergia 81,00 3681 1,6% 494% Ztoto [USD/oz] 1853,0 1,4% 1,2% 4,7% -2,4% 7,0%
Develia 2,83 1267 0,9% 43,7% PKP Cargo 19,46 872 -0,1% 42,0% Srebro [USD/oz] 27,7 2,1% 0,7% 6,7% 4,7% 63,0%
Dom Dev. 143,00 3632 -15% 25,4% PlayWay 441,20 2912 6,6% -30,3% Platyna [USD/oz] 12325 1,7% -1,9% 2,4% 15,0% 50,6%
Echo 4,39 1810 0,2% 8,5% Selvita 70,00 1285 -13% 42,0% Pallad [USD/oz] 29055 1,4% -0,7% -1,6% 18,4% 56,4%
Enea 8,18 3611 1,1% 252% Stalprodukt 417,00 2327 3,1% 38,8% Bitcoin USD 43390,3 -12,0% -24,8% -23,6% 49,6% 348,4%
Eurocash 1400 1948 -26% -0,4% TEN 417,80 3036 7,6% -242% Pszenica [USd/bu] 693,3 -46% -104% -6,6% 82% 38,6%
Famur 2,34 1345 13% 4,0% WP.PL 114,40 3339 0,0 23,0% Kukurydza [USd/bu] 638,5 -112% -17,4% -13,7% 31,9% 100,0%
GPW 48,00 2015 0,6% 5,0% XTB 1698 1993 -0,2% -51% Cukier ICE [USD/Ib] 17,0 -09% -3,0% -0,1% 19,5% 53,5%
WIG20

M WIG20 Index - Last Price 2092.80

M WIG20 Index - Moving Average 20 Day 2038.74
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Finalne wyniki za 1Q’21

Blachy transformatorowe: -4% r/r spadek wolumenow sprzedazy. ,Okres | kwartatu to czas poprawy warunkéw
rynkowych, w tym odbudowa popytu oraz wzrost cen. W stosunku do Il pdirocza 2020 roku nastgpita niewielka
poprawa rynkowych warunkéw funkcjonowania segmentu”

Profile: blisko -10% spadek wolumenu r/r. ,Zaréwno wzrost przychodoéw jak i rentownosci segmentu spowodowany
byt znaczacymi wzrostami cen, zaréwno w stosunku do okresu | kwartatu 2020, jak i IV kwartatu 2020 roku”

Cynk: wzrost wolumendw sprzedazy na wszystkich grupach produktéw. ,W | kwartale 2021 roku przychody Segmentu
Cynku powigksza jednorazowo sprzedaz z zapasu koncentratu kopalnianego (galeny flotacyjnej) w ilosci 5,0 tys. ton.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 r/r 1Q'21S

Przychody 957 993 961 906 890 757 806 868 1011 13,6%

blachy elektrotechniczne 231 234 210 199 211 177 144 174 212 0,7%

profile 179 179 155 142 154 127 135 150 178 15,4%

cynk 467 505 524 499 460 401 468 485 554 20,6%

pozostata dziatalnos¢, tow i mat 79 75 73 66 66 52 60 59 66 1,5%
Wynik po segmentach * 108 100 90 104 89 75 91 87 138 54,3%

blachy elektrotechniczne 22 25 23 14 16 28 8 10 17 3,5%

profile 1 -3 -7 4 5 5 0 3 19 297,1%

cynk 81 74 65 83 61 36 74 77 93 53,1%

pozostata dziatalno$¢, tow i mat 4 3 9 4 7 6 8 -3 9 15,8%
EBITDA 109 105 92 64 83 95 111 74 152 83,2%
EBITDA adj. 110 104 93 97 94 80 93 88 145 53,8%

w tym hedging -12 4 12 24 15 27 14 0 -13
EBIT 69 64 50 22 41 53 70 32 107 159,7% 107,5
Wynik netto 41 48 33 20 29 48 45 50 78 169,0% 82,2
Marza EBITDA 11,4% 10,6% 9,6% 7,1% 9,3% 12,6% 13,8% 8,5% 15,0%
Marza netto 4,3% 4,9% 3,4% 2,2% 3,3% 6,4% 5,6% 5,8% 7,7%
FCF -91 -8 150 74 -17 45 58 38 77

12m/kapitalizacja -2% -4% 1% 5% 9% 11% 7% 5% 9%
Dtug netto*** -69,0 -60,9 -178,3  -249,2 -236,1 -256,1 -223,0 -337,9 -3456
Dtug netto skoryg**** 2271 2353 117,8 469 60,1 40,1 73,1  -1263 67,8
Cynk USD/t 2707 2759 2353 2387 2124 1970 2339 2628 2749 29,4% 2749,4
Otéw USD/t 2034 1883 2029 2042 1843 1679 1873 1902 2011 9,1% 20111
Stal USD/t 701 629 562 523 576 500 498 744 1179 104,6% 1179,1
USD/PLN 3,79 3,81 3,88 3,87 3,92 4,09 3,80 3,78 3,77 -3,8% 3,8
Treatment Charge (TC)** USD/t 209 264 277 291 303 193 161 101 81 -73,4% 81
r/r
Cynk -21% -11% -7% -9% -22% -29% -1% 10% 29%
Otéw -19% -21% -3% 4% -9% -11% -8% 7% 9%
Stal -6% -29% -37% -34% -18% -21% -11% 42% 105%
USD/PLN 11% 7% 5% 3% 4% 7% 2% 2% -4%
Treatment Charge spot (TC)* 1097%  1340% 865% 113% 45% -27% -42% -65% -73%
P/E12m 13,5 10,5
EV/EBITDA 12m 55 4,6
EV/EBITDA skoryg. 12m 6,2 5,6

Zrédio: BDM, spétka. *- wynik na sprzedazy bez KZ. **- marza na produkcji hutniczej cynku podgladowa (spétka pracuje na
kontraktowej, rocznej marzy zmieniajgcej sie w kwietniu. ***- nie uwzglednia papieréw warto$ciowych w inwestycjach
krétkoterminowych (160 min PLN)- wigkszo$¢ kwoty to obligacje korporacyjne (118 min PLN), gdzie pozycja wzrosta o 78 min PLN
q/q. Reszta to jednostki w TFI w funduszach dfuznych. ****- dtug netto skorygowany o koszty likwidacji ZGH Bolestaw 278 min PLN w
rezerwach na 1Q’21.

Grupa wypracowata w 1Q’21 ok. 148,8 min PLN przychodéw, ok. 9,4 min PLN EBIT i 5,5 min PLN zysku netto.
Grupa wypracowata w 1Q’'21 ok. 16,4 min PLN przychodéw, ok. 5,1 min PLN EBIT i 4,1 min PLN zysku netto.
Grupa wypracowata w 1Q’21 ok. 24,8 min PLN przychodéw, ok. 5,9 min PLN EBIT i 4,6 min PLN zysku netto.

Wg szacunkowych danych za 1Q’21 przychody spotki wyniosty 1,6 mid PLN, a EBITDA ok. 42,6 min PLN( w uj.
skorygowanym 28,3 min PLN).

Grupa wypracowata 51,8 min PLN przychoddw, ok. 4,0 min PLN EBIT i 2,5 min PLN zysku netto.
Grupa wypracowata w 1Q’21 ok. 64,9 min PLN przychodéw, ok. 1,8 min PLN EBIT i 1,2 min PLN zysku netto.

Grupa wypracowata w 1Q’'21 ok. 104,3 min PLN przychodéw, ok. 4,4 min PLN EBIT i 3,3 min PLN zysku netto.

Tesgas Grupa wypracowata w 1Q’21 ok. 26,0 min PLN przychoddw, ok. 0,3 min PLN EBIT i 0,3 min PLN zysku netto.
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Spotka opublikowata wyniki za 1Q’21.

Develia — wyniki 1Q’21

1Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21PBDM odchylenie 1Q'21kons. odchylenie

Przychody 180,1 176,5 -2,0% 177,1 -0,3% 175,0 0,9%
Wynik brutto ze sprzedazy 72,8 52,5 -27,8% 48,5 8,2% - -
Wynik netto ze sprzedazy 61,6 46,3 -24,8% 42,3 9,5% - -
Aktualizacja aktywow trwatych 66,1 8,0 -87,9% 7,8 2,5% - -
EBITDA rap. 127,7 48,4 -62,1% 50,0 -3,3% - -
EBITDA adj. 61,7 40,4 -34,5% 42,3 -4,4% - -
EBIT rap. 127,4 48,0 -62,3% 49,6 -3,2% 46,3 3,7%
EBIT adj. 61,3 46,4 -24,2% 41,9 10,9% - -
Wynik brutto 82,0 40,7 -50,3% 38,5 5,9% - -
Wynik netto rap. 65,4 34,6 -47,1% 31,2 11,1% 28,4 21,9%
Wynik netto adj. 12,7 27,8 119,4% 24,9 12,0% - -
marza brutto ze sprzedazy 40,4% 29,7% 27,4% -

marza EBITDA rap. 70,9% 27,4% 28,3% -

marza EBITDA adj. 34,2% 22,9% 23,9% -

marza EBIT rap. 70,7% 27,2% 28,0% 26,5%

marza netto rap. 36,3% 19,6% 17,6% 16,2%

marza netto adj. 7,0% 15,8% 14,0% -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Cena akcji Pepco Group zostata ustalona na 40 PLN za sztuke. Ostateczna liczba akcji oferowanych w ramach IPO
wynosi 80,4 min - poinformowata spotka w komunikacie prasowym. Biorac pod uwage cene akcji oferowanych,
szacowana kapitalizacja spotki wyniesie 23 mid PLN.

Przejecie przez PKN Orlen Grupy Lotos bedzie oznaczato integracje podmiotéw zaleznych tgczacych sie podmiotéw,
w tym spotek kolejowych - poinformowat w niedziele wicepremier, minister aktywoéw panstwowych Jacek Sasin na
antenie Programu Pierwszego Polskiego Radia.

PKN Orlen przejmujgc aktywa Polskiego Goérnictwa Naftowego i Gazownictwa (PGNiG) nie bedzie musiat
odsprzedawa¢ czesci aktywow gazowej spotki - poinformowat w niedziele wicepremier, minister aktywoéw
panstwowych Jacek Sasin na antenie Programu Pierwszego Polskiego Radia.

Pomorze nie straci na fuzji Lotosu i Orlenu, to szansa na nowe inwestycje i rozwoj; jezeli nie wchtoneliby$my Lotosu,
to w ciggu 6-10 lat przestatby on istnie¢ - powiedziat w pigtek w szef ptockiego koncernu Daniel Obajtek. Dodat, ze
wptywy z podatkéw nadal bedg trafia¢ do lokalnego budzetu. Nie bedzie tez zwolnien.

Grupa zaktada, ze odbudowa bazy kart sportowych w wakacje bedzie przebiegata podobnie jak w 2020 roku.
Satysfakcjonujgce bytoby 1,1 min kart w Polsce i za granicg na koniec wrzes$nia - ocenit w rozmowie z PAP Biznes
czionek zarzadu Bartosz Jozefiak. Grupa koncentruje sie na rozwoju organicznym, ale nie wyklucza akwizyciji.
Zamierza wej$¢ na nowy rynek zagraniczny w ciggu 12 miesiecy.

Obecnie zapadajgce prawomocne wyroki dotyczgce kredytéw w CHF sg korzystne dla Getin Noble Banku. Bank
spodziewa sig, ze za kilka miesiecy, do publikacji wynikdéw za pierwsze pofrocze, moze sie wyjasni¢ kwestia tych
kredytdw i rozmoéw banku z regulatorem - poinformowali w pigtek przedstawiciele banku.

Spétka na wszystkich rynkach, poza biatoruskim, obserwuje wzrost zamoéwien i spodziewa sie w tym roku wzrostu
sprzedazy - poinformowali przedstawiciele zarzadu podczas pigtkowej wideokonferencji. Zarzad nie wyklucza
przeprowadzenia jesienig skupu akcji wkasnych. Naktady na inwestycje w 2021 r. mogg by¢ mniejsze od planowanych.

Aplisens bierze pod uwage przeprowadzenie skupu akcji zaréwno do celow programu motywacyjnego, jak i celem
umorzenia w tym roku, poinformowat prezes Adam Zurawski.

Naktady inwestycyjne spétki mogg by¢ w 2021 r. nizsze od zaktadanych w strategii 10 min zt i czesSciowo zostaé
przesunigte na 2022 r.

Na koniec marca 23 banki, w tym 6 komercyjnych i 17 spotdzielczych, majacych ok. 8,3% udziatu w aktywach sektora,
wykazaly fgczng strate w wysokosci 401,4 min PLN - podat KNF w opracowaniu.
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Konsorcjum Wasko (lider) i Voltar System (konsorcjant) podpisato z konsorcjum m.in. Mirbudu (lider) i Kobylarni
umowe na wykonanie prac polegajgcych na wyposazeniu tunelu na odcinku drogi ekspresowej S1 w systemy
zarzadzania bezpieczenstwem za 89,0 min PLN brutto.

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (14.05.2021)

- spotka spodziewa sie relatywnie wysokich cen CO2 w ,dalszej czesci roku”;

- ceny nawozow azotowych +8% r/r, wielosktadnikowych +4% 1/r;

- spadek wolumendéw sprzedazy nawozéw azotowych -12% r/r, wielosktadnikowe +10% r/r. Stabe wolumeny to
przedtuzenie Il aplikacji nawozow w zwigzku z przedfuzajgcq sie zimg;

- koniec 1Q’21 to nie koniec sezonu nawozow azotowych. Spétka spodziewa sie przedtuzenia aplikacji na 2Q’21;

- w Chemii kontynuacja dobrego popytu, spétka oczekuje stabilizacji cen OXO;

- Chemia nie poprawita wynikéw przez drogi gaz w melaminie/moczniku technicznych. 3,5-krotny wzrost wynikéw
OXO, dobre wyniki siarki;

- obecnie w Tworzywach ujmowany wynik GA Polyolefins;

- melamina w 1Q’21 trapiona awariami, w marcu/kwietniu wzrosty marzy;

- Planowany CAPEX Putaw w 2021 roku 996 min PLN;

Q&A:

- brak

Komentarz BDM: spétka (znowu) nie przeprowadzita zwyczajowej sesji Q&A. Ponizej lista naszych pytan
przekazanych zarzgdowi, ktére nie doczekaty sie odpowiedzi:

- ile wolumendw sprzedazy nawozéw przesunie sie na 2Q’21 ? Czy bedzie to ponadprzecietny kwartat pod tym
wzgledem ? Czy w calym roku spétka zaktada wzrosty wolumendéw ?

- w sprawozdaniu zarzadu spotka wskazuje, ze spodziewa sie ,trzycyfrowych” podwyzek cen melaminy. Prosze
doprecyzowac czy oznacza to wzrost bezwzgledny czy wzgledny ? W kwietniu benchmarkowe ceny melaminy wzrosty
0 370 EURV/t do blisko 2000 EUR/t. zarzgd spodziewa sie wigkszych wzrostow ?

- z czego wynika réznica w rentownosci tworzyw w Tarnowie i Putawach ? W Tarnowie +23 min PLN EBITDA a w
Putawach -10 min PLN ? Z czego wynika pozostate 5 min PLN straty segmentu GA (7,8 min PLN EBITDA ogéfem).
Z ATT Polymers ?

- Co sie zmienito w Compo, ze sp6tka zanotowata rekordowe wyniki >120 min EUR sprzedazy i 18 min EUR EBITDA?
Jeszcze 2-3 lata temu spétka generowata ok. 30 min EUR EBITDA rocznie. Czy to nadzwyczajna sytuacja rynkowa,
czy synergie (jesli tak to co miato najwiekszy wptyw) ?

- W OXO spétka wygenerowata rekordowe 42 min PLN EBITDA w 1Q’21, co jak na poziom rynkowych marz i tak byto
rozczarowaniem. Czy zarzgd potwierdza, ze 2Q’21 powinien byc¢ lepszy w tej czesci ZAK ?

- Prosze o podanie EBITDA Siarkopolu w 1Q’21 ? czy byfa solidnie dodatnia i czy 2Q’21 bedzie lepszy w obszarze
siarki ?

- czy zarzgd uwaza, ze wzrost wynikéw w Chemii/Tworzywach w 2Q’21 r/r przykryje spadek marzy w nawozach i
spotke stac na poréwnywalne wyniki r/r (315 min PLN EBITDA) ?

- czy spotka ksiegowata jakie$ przychody z tyt. wsparcia dla energochtonnych ? Czy w zwigzku z brakiem budzetu
ustawa jest juz ,martwa” ?

Omoéwienie wynikéw za 1Q’21 w Komentarzu Analityka

Za 249 min PLN firma Budimex zaprojektuje i zbuduje obwodnice Suchowoli na drodze krajowej nr 8 Biatystok-
Augustow. W GDDKIA w Biatymstoku podpisano w pigtek umowe w tej sprawie.

Orange Polska bedzie przechodzi¢ na odnawialne zrodta energii (OZE) w swojej strukturze zuzycia energii, za
pomocg tzw. PPA, czyli dtugoterminowych kontraktow zakupowych, zawieranych bezposrednio z producentami
energii odnawialnej, poinformowat ISBtech prezes Julien Ducarroz.

Konsorcjum Polimexu Mostostal i Polimexu Infrastruktura zawarto z innogy Stoen Operator umowe na przebudowe,
rozbudowe i nadbudowe budynku biurowego z garazem podziemnym i zagospodarowaniem terenu przy ulicy Pory
80 w Warszawie. Wynagrodzenie za realizacje zadania ma charakter ryczattowy i wynosi 45,0 min PLN netto.

Oferta grupy, warta 208,7 min PLN brutto (169,7 min PLN netto), zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu
Gaz-Systemu na dostawy izolowanych rur stalowych DN1000 o dtugosci okoto 75 km dla zadania inwestycyjnego
Gazocigg Gustorzyn - Wronéw zamoéwienie 1.

Nowe zloze, na ktére otrzymaliSmy koncesje poszukiwawczg, moze da¢ nawet 20 min ton miedzi. To w tej chwili
najwieksze potencjalne ztoze w Europie i jedno z najwiekszych na $wiecie - ocenit w pigtek prezes koncernu KGHM
Marcin Chludzinski.

Grupa podpisata umowe, wartg 38,5 min PLN netto, na przebudowe i rozbudowe budynku ustugowo-mieszkalnego
Hotelowy Resort Vital & Spa "Sanssouci" w Karpaczu.

CCC podpisato z instytucjami finansujacymi dokument Term Sheet zawierajacy streszczenie warunkéw nowego
finansowania konsorcjalnego dla CCC i wybranych spétek z grupy.
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Zarzad Oponeo. pl rekomenduje, aby spotka wyptacita w formie dywidendy 8,4 min PLN, czyli 0,60 PLN na akcje.

Podsumowanie Dnia Inwestora PCC Exol (14.05.2021)

Gt. Ill czesc:

- wzrost marzy to efekt inwestycji w R&D i rozszerzania portfolio (ok. 700 indekséw);

- ptynno$c¢ finansowa ? dobra, udato sie pozyskac finansowanie;

- zarzgd uwaza, ze dat sobie rade w pandemii i ma za sobg rekordowy rok;

- plany inwestycyjne na kolejne lata ? zakoriczenie oksyalkilatbw w maju/czerwcu’21 i mniejsza inwestycja w estry
fosforowe (pod koniec 20221).

- zdolnosci produkcyjne wzrosng o +12 tys. ton w 2021 roku do nominalnie 139 tys. ton

- jakie wykorzystanie zdolnosci ? zblizone do maksymalnych;

- czy planowane sg kolejne emisji obligacji korporacyjnych ? Spétka nie ma aktywnego prospektu, zatwierdzenie
prospektu to 2-4 miesigce;

- perspektywy rozwoju: wzrost sprzedazy w aplikacjach przemystowych, nowe zdolno$ci produkcyjne, rozwdj
geograficzny sprzedazy;

- dobre wyniki 2020 to efekt gt. 1H’20 (wzrost sprzedazy surfaktantéw do detergentéw);

- zakupy akcji PCC SE po 4,5-5 PLN ? To byty zakupy wigkszosciowego akcjonariusza;

- wzrost cen produktéw w zwigzku z drogimi surowcami ? zwtaszcza w detergentach podazajg za surowcami, w
specjalistycznych syt. nieco inna w aplikacjach przemystowych (bardziej indywidualna praca);

- czy spotka mysli o wejsciu na rynek z finalnym produktem a nie sprzedawac surowcéw do PCC Cosmet ? Spétka
jest innowacyjna, inwestuje we wtasne R&D. Chce sie skupia¢ na tym, na czym sie zna a nie wchodzi¢ na nowe,
konkurencyjne rynki. Spotka dostarcza surfaktanty do wielu czotowych producentow;

- wzrosty kosztow energii ? koszty energii to <2% kosztéw produkcji wiec to nie sg krytyczne kwestie. Spotka pracuje
nad tym, zeby cato$c¢ e.e. pochodzita z OZE co podnosi atrakcyjno$¢ produktow;

- wptyw inwestycji oksyalkilatow na wyniki ? Korzys$ci pod koniec 2Q’21, produkty gt. do zastosowan przemystowych;
- czy spotka oferuje produkty eko ? tak, jest specjalna linia. Zdecydowana wiekszo$¢ produktéw ma w sobie naturalne
alkohole ttuszczowe w skiadzie. Ok. pofowa surowcow pochodzi z certyfikowanych organizacji.

Y
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Komisja Nadzoru Finansowego uchylita w cato$ci swojg wczesniejszg decyzje i zgodzita sie na powierzenie Joannie
Erdman funkcji cztonka zarzgdu nadzorujgcego zarzgdzanie ryzykiem istotnym w dziatalnosci banku.

PGNIG otrzymato zgode ukrainskiego urzedu antymonopolowego na objecie wiekszos$ciowego udziatu w spoétce
KarpatGazVydobuvannya z grupy ERU.

Grupa zmienita date publikacji raportu za 1Q’21 z dn. 28.na 26.maja.

Spédtka otrzymata zezwolenie KNF na wycofanie z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW akgcji
spotki, podat Impel. Wycofanie z obrotu nastgpi 28 maja 2021 roku.

Gl International kupi w zakorczonym 11 maja wezwaniu 16,2 min akcji Work Service.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ia wymaga zgody ji h raport.




bdD

041993

Gaming -
podsumowanie
tygodnia

Deweloperzy

PGE

Agora
Medicalgorithmics

KGHM

Banki

Rainbow

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 17 maja 2021, 07:15 CEST

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 10/05.2021-17/05.2021

Link
Kraj
11 bit studios — wyniki za 1Q’21.
Ultimate Games - wyniki za 1Q’21.

http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,471618
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,471639
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,471199
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,471364
http://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,471221
https://tinyurl.com/yp7hnjm6

Artifex Mundi — szacunkowe wyniki za 1Q"21.

Vivid Games — szacunkowe wyniki za kwiecieri’21.

Gaming Factory - ustalenie daty premiery gry ,Castle Flipper”.

Cl Games — Sniper Ghost Warrior Contracts 2 bez tajemnic.

Zagranica

Xbox Game Pass otrzyma gre, ktéra ,powali na kolana”. Microsoft szykuje nowe IP.
Sony pracuje nad ponad 25 grami na PS5. ,Prawie potowa to nowe IP”.

Microsoft zaprasza na Swietowanie 20-lat marki Xbox.

https://tinyurl.com/df5fanuz

https://tinyurl.com/k87nxshb
https://tinyurl.com/3nk58835
https://tinyurl.com/4b6ne8uf
https://tinyurl.com/2mvh9z5p

Sony nie rezygnuje z Japonii. Firma chce tworzy¢ i wydawac gry AAA z Azji.

Project Dragon rozwijany przez bytego,gtéwnego designera CP?Polak dotaczyt do 10 Interactive.
Ubisoft nie bedzie juz oferowac 3-4 gier AAA rocznie. Skupi sig na ,,wysokobudzetowych F2P”. https://tinyurl.com/dsusjf7y
Subnautica: Below Zero. Sequel zgarnia mocne oceny w recenzjach. https://tinyurl.com/2ujm79ja
Assassin’s Creed zalicza najlepszy rok w historii. Ubisoft potwierdza wielka sprzedaz gier.
Battlefield 6 oficjalnie na 2 generacjach. EA podaje wstepna date premiery.

Far Cry 6 nadciaga. Ubisoft przedstawia plany i przektada premiere Skull & Bones.

https://tinyurl.com/4dz3smcx
https://tinyurl.com/zx6mfzp5
https://tinyurl.com/f2j22faj
https://tinyurl.com/5¢3jm979
https://tinyurl.com/yze2xpep
https://tinyurl.com/45xhdwv2
https://tinyurl.com/avz7wzfx
https://tinyurl.com/2299h42e

Onexplayer zachwyca fanéw przenosnego grania. Zdumiewajace wyniki w duzych grach AAA.
Ubisoft niczym Netflix. Teraz firma bedzie oferowac , Ubisoft Originals”.

Bethesda Game Studios szuka pracownika do ,niezapowiedzianego tytutu”.

Paradox Interactive wciaz z ktopotami. Studio zalicza 9% spadek przychodow r/r.

Stadia "zyje i ma sig dobrze"! Google nie zamierza porzucac swojej ustugi.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stoog.pl

Pandemia przyniosta duzy wzrost zainteresowania nieruchomosciami mieszkalnymi potozonymi poza wielkimi
miastami. Ich ceny w wielu krajach znaczaco wiec wzrosty, a oferty czesto bardzo szybko znikajg z rynku. —
Rzeczpospolita

Czeski deweloper planuje kolejne akwizycje w Polsce. Czeska Crestyl Group, ktéra niedawno - wspdlnie z funduszem
Cornestone Partners - kupita firme Budimex Nieruchomosci, chce dalej rozwija¢ sie na naszym rynku. — Puls Biznesu

W pierwszym etapie ,Koncepcja transformacji regionu Betchatéw” przewiduje realizacje projektéw wartych niemal 5
mld PLN. W$réd nich znajda sie trzy projekty farm wiatrowych o mocy blisko 100 MW, farmy fotowoltaiczne o mocy
ok. 600 MW i magazyny energii 0 mocy do 300 MW - powiedziat Wojciech Dabrowski, prezes PGE. — Rzeczpospolita

Komplikuje sig sytuacja kompleksu weglowego Turéw. Ruszyt wtasnie nowy blok na wegiel brunatny w bogatynskiej
elektrowni. Wedtug PGE powinien on dziata¢ do 2044 r., ale mnozg sie przeszkody. Decydujgce mogg okaza¢ sie
rosngce w blyskawicznym tempie koszty emisji CO2. - Parkiet

Rzad pozwolit kinom na start 21 maja, czyli w terminie o tydzien wczesniejszym, niz pierwotnie zapowiadat. Tego dnia
otworzy sale tylko jedna sie¢ multiplekséw — Helios nalezgcy do grupy Agory. Obiekty Cinema City Poland i Multikina
zapowiadajg za$ start na 28 maja - Parkiet

Liczymy na przyspieszenie sprzedazy w Il potowie roku -powiedziat Marek Dziubinski, zatozyciel i prezes
Medicalgorithmics. Szacujemy, ze oczekiwany wzrost wolumenu sprzedazy w tym roku bedzie na tyle istotny, ze
pokryje z nawigzka nasze koszty, co pozwoli nam na wypracowanie zysku -dodat. - Parkiet

KGHM wraca do ojczyzny. Spétka szykuje sprzedaz aktywéw w Chile i USA. Wysokie ceny miedzi sg dla niej okazjg
do przebudowy portfela. — Dziennik Gazeta Prawna

Prace nad ugodami z frankowiczami hamujg. Projekt ugdéd z kredytobiorcami na razie nie ma lidera. PKO BP, ktory
byt motorem prac, nie wie, czy i kiedy panstwo zechce wejs¢ z nim. — Puls Biznesu

Itaka, TUI i Rainbow notuja wzrost rezerwacji wakacyjnych wyjazdéw, ale do poziomu z 2019 r. daleko. Niektorzy
touroperatorzy kuszg klientéw testami. — Puls Biznesu

Zrédfo: 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 5q subiektywnymi
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Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAL OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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 17.05.2021 roku, 07:15 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze 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 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 wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywacé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

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