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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Mate zmiany na GPW, wzrosty w USA 1D YTD
Wczorajsza sesja na GPW nie przyniosta istotnych zmian indeksow. s 21342 0% 76%
WIG20 spadt -0,2%, WIG pozostat bez zmian, mWIG40 wzrost 0,8%, a0 25433 0.2% 10.0%
a sWIG80 spadt -0,1%. Aktywnos¢é inwestoréow byfa nieco nizsza ze mwicao 47510 0.8% 19,5%
wzgledu na obchody Zielonych Swigtek w kilku krajach, w tym w swicso 20 458,6 -0,1% 27,1%
Niemczech. Wsrod blue-chipédw najwieksze wzrosty zanotowaty JSW Wi 63639.4 0.0% 11.6%
(8,0%), a takze Asseco (2,8%) oraz PGE (2,4%). Spadkom NCIndex 2640 D2 2,200
przewodzily z kolei Mercator (-3,6%), CD Projekt (-2,8%) i Santander "' Eizk' s I b
(-2,5%). Na szerokim rynku pozytywnie wyrozniat sie Kruk, Ktory przy yq chemia 06244 o 250%
wysokich obrotach wzrést o 13% po publikacji wynikow kwartalnych. W e pew 29364 1,5% 231%
Europie, CAC zyskat 0,4%, a FTSE 0,5%. Z kolei w USA indeksy z wiG Energia 2699,8 1,4% 32,3%
przytupem powrdcity do wzrostéw. S&P zyskat 1,0%, a Nasdaq 1,4%. WIG Games 222813 -0,7% -22,8%
Obecnie wiec zaréwno S&P, jak i DAX, a takze WIG20 sg bardzo blisko WG IT 40952 1.7% 6.0%
WIG Media 7 166,3 -0,5% 18,6%

szczytdw osiggnietych w ciggu ostatnich kilku, kilkunastu ses;ji.

i - 0, 0,
Nastroje z rana pozostajg lekko pozytywne. NIKKEI rosnie 0,5%, a o ZZ';"Z”‘ i o B
kontrakty terminowe sg na 0,2% plusie. . . S —— 62107 1.2% 10,4%
Michat Fidelus  wig Telco 961,8 -0,8% -1,6%
DAX 15437,5 0,4% 12,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 s R B
CAC40 6 408,5 0,5% 15,4%
= Ten Sgaure Games: Spétka w 1Q'21 wypracowata 52,7 min PLN zysku netto [komentarz  BUX 46 396,9 0,3% 10,3%
BDMJ; S&P500 4197,1 1,0% 11,7%
= Voxel: Wyniki za 1Q'21 zblizone do oczekiwan; konferencja dzi$ o 10:00 [komentarz pja 34394,0 0,6% 12,4%
BDMJ; , . Nasdaq Comp 13 661,2 1,4% 6,0%
= Cl Games: Spoétka w 1Q'21 miata 2,7 min PLN zysku netto [komentarz BDM]; F—, (\GERLG Dot o
= AB: Spétka w 3Q'20/21 wypracowata 25,5 min PLN zysku netto n.j.d. [tabela BDM]; - .p . e e
= APS Energia: Spotka miata 2,8 min PLN straty netto, 2,8 min PLN straty EBIT w 1Q’'21; Nikkei225 28364,6 0.2% 3,4%
= Gobarto: Spotka miata 0,6 min PLN straty netto, 14,4 min PLN EBITDA w 1Q'21; Shanghai Comp. 34973 0,3% 0,7%
= Wojas: Spotka miata w kwietniu 13 min PLN przychoddw, wiecej r/r o 48%; S&P/ASX 200 70459 0,2% 7,0%
= Ciech: podsumowanie wywiadu z CEO w Parkiet TV; EUR/PLN 4,48 -0,3% -1,7%
= PGE: Spétka szacuje, ze zamkniecie kopalni Turéw spowodowatoby straty w wysokos$ci  ysp/pLN 3,67 -0,6% 1,7%
13,5 mid PLN; CHF/PLN 4,09 -0,5% -3,1%
= PKN Orlen: Grupa chce uruchomi¢ Kompleks Olefin Il w 2025 r. kosztem 13,5 mid PLN; EUR/USD 122 0.3% 0.0%
= Kruk: Podsumowanie telekonferencji z Zarzagdem po wynikach za 1Q21. i § ’
= Atal: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'21 (24.05.2021); UEIDIaIY A7 3% S0
= GTC: Spotka sprzedaje wszystkie biurowce w Belgradzie za 267,6 min EUR; FW20
= Budimex: Spdtka sprzedata CP Developer udziaty w Budimex Nieruchomosci;
= Lokum Deweloper: Spétka rozpoczeta przekazywanie 121 mieszkan w Lokum Siesta w Wartosé Zmiana
Krakowie; Kurs otwarcia 2136 2 0,09%
= Pekabex: Spotka wyemituje obligacje o tacznej wartosci do 40 min PLN; Kurs zamkniecia 2132 2 -0,09%
= Comarch: Portfel zamoéwien spotki na '21 wyzszy o ok. 5% r/r; Kurs min. 2123 2 0,09%
= PKO BP: Sasin zwolennikiem ugéd PKO BP z frankowiczami; chce, by jak najszybciej Kurs max. 2137 % -0,28%
wybrano nowego prezesa;
= Ferrum: Spétka miata wstepnie 2,3 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 1Q'21; CUEVIED CIE A2 Bl HBAESD
= Torpol: Portfel zamowien grupy wynosit ok. 1,4 mid PLN na koniec marca '21; Otwarte pozycje 36570 476 1.32%
= Polimex Mostostal: Spétka spodziewa sig utrzymania wartosci portfela zamoéwien;
= Rafako: Uprawomocnito sie postanowienie o zatwierdzeniu ukfadu; livietesy G
= Amica: Spotka rozpoczeta kampanie marki Fagor w Hiszpanii, op6zniong przez Indeks Open Low High  Close 1D Obrét
pandemie. WIG20 21384 21273 21393 21342 -02% 693
WIG30 25495 25350 25495 25433 -02% 770
WYKRES DNIA MWIG40 47232 204499 205751 47510 08% 154

Z uwagi na efekt bazy wywotany przez pandemie, krajowa produkcja przemystowa SWIG80 205592 47059 47510 204586 -0.1% 60
ro$nie w kwietniu o 44,5% r/r, z najwyzszg dynamikg w historii. Wzrost byt zblizony do WIG-PL 647826 647826 649352 649134 00% 911

oczekiwan rynku. W relacji do marca produkcja spadta o -9,2% m/m. wIG 63659,6 634320 637058 636394 00% 931
. . WIG20
Produkcja przf_myslpwa Polski rir . T Y ) B
| P00y e - Lt P 4450 ] I'ﬂ
el ) Allegro 56,90 58223  -1,0% -32,8%
.+ Asseco Poland 72,95 6 055 2,7% 7,1%
ccc 118,75 6516 -1,2% 35,7%
.  CD Projekt 168,22 16946  -2,8% -38,8%
Cyfrowy P. 29,24 18700  -0,2% -3,4%
, Dino 284,00 27843 2,4% -1,9%
Jsw 34,50 4051 8,0% 32,9%
KGHM 199,60 39920  0,8% 9,1%
¥ Lotos 50,82 9395 -0,2% 22,6%
LPP 1020000 18895  -0,4% 23,1%
Mercator 239,50 2540 -3,6% -43,2%
Orange 6,58 8635 -1,8% -0,2%
1 Pekao 91,00 23885  -0,8% 48,9%
PGE 9,37 17516  2,4% 44,1%
s PGNIG 6,47 37409  -0,4% 16,8%
PKN Orlen 75,70 32378  -0,4% 31,2%
4  PKOBP 37,04 46300  0,1% 29,0%
1990 | 1990 | 1994 | 1945 | 19%6 | 1997 X W01 200 | 2003 | 004 | W05 | 2006 | 2007 | 2008 pzu 34'97 30 197 71'3% 8'1%
POISCYOY I (P o It Ot o s & t onstant Pr P B Santander Polska 250,00 25547 -2,5% 34,6%
Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Tauron 3,18 5568 0,1% 16,7%
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Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 503,00 1189 35% 6,1% GTC 6,70 3253 0,6% -6,9% Ropa Brent [USD/bbl] 68,6 3,3% -1,2% 2,1% 325% 93,2%
Alior 3042 3971 -04% 79,3% Handlowy 43,00 5618 1,3% 22,3% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 248 0,0% -7,8% 51% 29,5% 570,3%
Amica 171,60 1334 08% 16,9% INGBSK 187,00 24329 11% 9,4% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 24,6 -0,6% -55% 57% 29,1% 506,5%
Amrest 3090 6784 -1,0% 11,6% InterCars 374,00 5299 0,3% 58,5% CO2 [EUR/] 52,7 2,0% -6,2% 8,1% 61,7% 147,0%
Asseco 3930 2039 08% -86% Kernel 5480 4605 06% 11,2%  Wegiel ARA [USD/] 85,5 0,2% 08% 19,1% 234% 121,1%
Azoty 34,16 3389 -12% 24,4% Kety 645,00 6224 -08% 31,2% Miedz LME [USD/] 99288 0,6% -4,0% 1,0% 28,1% 88,8%
Benefit 950,00 2750 1,2% 13,9% Kruk 224,00 4258 131% 57,7% Aluminium LME [USD/] 2355,6 0,7% -47%  -2,2% 19,4% 59,0%
Biomed-L. 9,77 608 -0,5% 9,0% Livechat 116,60 3002 -0,9% 11,0% Cynk LME [USD/t] 29358 -08% -1,9% 0,8% 7,6%  47,5%
Budimex 31450 8029 2,8% 2,3% mBank 294,00 12456 -4,1% 64,1% Otéw LME [USD/] 21253 -31% -29% -05% 7,6% 30,4%
Celon 44,00 1980 -43% 8,5% Millennium 4,61 5590 -1,2% 40,9% Stal HRC [USD/f] 1512,0 0,0% 1,5% 0,5% 50,4% 220,3%
Ciech 42,45 2237 2,3% 31,8% Neuca 766,00 3412 0,1% 17,7% Ruda Zelaza [USDA] 2049 -14%  -31% 141% 315% 121,1%
Comarch 231,00 1879 4,1% 18,8% OncoArendi 47,20 657 -3,8% -6,7% Wegiel koksujgcy [USD/t] 124,5 2,5% 5,2% 13,0% 22,8% 10,4%
Datawalk 161,80 791 -1,8% -15,7% Polenergia 79,10 3595 2,6% 459% Ztoto [USD/oz] 1879,1 -0,1% 0,7% 6,2% -1,0% 8,5%
Develia 3,15 1410 55% 59,9% PKP Cargo 19,80 887 1,0% 44,5% Srebro [USD/oz] 27,6 0,3% -1,9% 6,7% 4,7% 59,9%
Dom Dev. 151,80 3855 13% 33,2% PlayWay 488,40 3223 23% -22,8% Platyna [USD/oz] 1178,6 0,5% 52% -2,1% 9,9% 38,7%
Echo 4,56 1882 2,6% 12,9% Selvita 7190 1320 0,6% 458% Pallad [USD/oz] 27535 -08% -49% -68% 122% 39,3%
Enea 8,42 3717 -15% 28,8% Stalprodukt 405,00 2260 0,9% 34,8% Bitcoin USD 382774 86% -146% -326% 32,0% 329,4%
Eurocash 14,07 1958 -22% 0,1% TEN 435,00 3161 -2,0% -21,1% Pszenica [USd/bu] 664,0 -15% -51% -106% 3,7% 30,5%
Famur 2,41 1385 3,0 7,1% WP.PL 106,80 3117 -1,7% 14,8% Kukurydza [USd/bu] 655,3 -0,6% 0,4% -115% 354% 106,1%
GPW 48,46 2034 23% 6,0 XTB 17,41 2044 -03% -2,7% Cukier ICE [USD/Ib] 16,8 1,0% -09% -0,9% 18,6% 46,0%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Ten Square Spétka opublikowata wyniki za 1Q’'20
Games
Konferencja rozpocznie sie dzisiaj o 12:00 : https://youtu.be/t-Jo4r41tfo
Wyniki za 1Q’2021 [min PLN]
1Q'20  1Q'21  zmianar/r  1Q21PBDM  odchyl. 1Q21Pkons.  odchyl.

Przychody 95,0 174,1 83,2% 169,6 2,6% 165,7 51%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 90,3 163,5 81,2% 161,1 1,5% - -
EBITDA 38,2 56,9 48,7% 54,8 3,7% 54,0 5,3%
EBIT 37,6 55,9 48,9% 54,0 3,6% 53,1 5,3%
Zysk (strata) brutto 39,2 58,4 49,1% 54,3 7,6% - -
Zysk (strata) netto 35,3 52,7 49,1% 49,2 7,0% 48,7 8,2%
Marza brutto ze sprzedazy 95,0% 93,9% 94,9% -
Marza EBITDA 40,3% 32,7% 32,3% 32,6%
Marza EBIT 39,5%  32,1% 31,8% 32,0%
Marza zysku netto 37,2% 30,3% 29,0% 29,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

e W 1Q’21 na poziomie przychodéw spotka wypracowata 174,1 min PLN. Najwiekszy udziat w przychodach
miaty mikroptatnosci (166,3 min PLN), reklamy (1,8 min PLN), a licencje (1,0 min PLN). Za 44,5% cafo$ci w
tym okresie odpowiadata Ameryka Péinocna, Europa (37,2%), Azja (13,6%).

. Srednie MAU gry ,Fishing Clash”w 1Q’21 wyniést 3,8 min, dla ,Let’s Fish” 0,3 min, a dla ,Wild Hunt” 0,7 min.

. Koszt wytworzenia sprzedanych ustug wynidst 10,6 min PLN i byt o 122,2% wiekszy r/r - obejmuje gtéwnie
wynagrodzenia pracownikow i wspotpracownikow spotki. Istotny wzrost kosztéw rlr wynika ze zwiekszenia
wielkosci zespotéw w poréwnywanych okresach oraz z wiekszej liczby aktywnych projektow.

. Wzrost kosztéw ogodlnego zarzgdu z 3,4 min PLN w 1Q’20 do 11,8 min PLN spowodowany jest
wzmocnieniem struktur firmowych oraz uwzglednieniem cze$ci kosztu dedykowanego programu
motywacyjnego dla nowego prezesa = 6,0 min PLN (koszt niegotéwkowy).

Wiecej w Komentarzu Analityka
Voxel Spdtka opublikowata raport za 1Q’21. Konferencja z Zarzgdem dzi$ o 10:00
Wybrane dane finansowe [min PLN]
N . B . . , , . . zmiana  1Q'21P - zmiana
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q'21 /e Konsens. réznica 2019 2020 /e
Przychody 49,1 46,6 486 673 504 526 867 1379 111,7 121,6% 105,8 56% @ 211,7 327,6 | 54,8%
w tym diagnostyka obrazowa 266 295 292 311 329 249 346 349 367 | 116% 1164 1273  9,4%
w tym testy SARS-CoV-2 1,4 20,4 41,3 388 0,0 63,1
Zysk brutto ze sprzedazy 130 137 136 154 81 30 223 342 280 | 2462% 557 67,6 21,4%
EBITDA 12,8 13,7 146 162 173 68 253 350 314 812% 305 29% | 572 845 | 47,6%
EBITDA skoryg. 12,8 13,7 146 166 102 47 253 354 31,4 207,7% 30,5 57,7 757 31,3%
Zysk netto 50 55 60 64 35 -L4 11,7 198 167 |371,8% 156 72% | 22,9 337 | 469%
Marza zysk brutto 26,4% 29,5% 27,9% 22,9% 160% 58% 257% 24,8% 25,1% 26,3% 20,6% | 221,6%
Marza EBITDA 26,1% 29,3% 30,0% 24,0% 34,4% 13,0% 29,2% 25,4% 28,1% 27,0% 25,8% -4,6%
Marza netto 10,1% 11,8% 12,4% 9,5% 7,0% -2,7% 13,5% 14,4% 15,0% 10,8% 10,3% | -5,1%
OCF 4,1 3,1 129 291 109 94 30 361 188 71,7% 492 59,4 20,7%
CAPEX 18 76 57 -11,4 54 59 88 -105 -52 [ 41% 266 -306 15,1%
FCF 23 45 72 17,7 55 35 58 256 13,6 1462% 22,7 288
Diug netto 722 870 943 1064 1172 1175 1461 1303 1230 | 49% 1064 1303 22,6%
/EBITDA 1,5 1,6 1,7 1,9 1,9 2,1 2,2 1,5 1,2 1,9 1,5
P/E12m 14,5 104
EV/EBITDA 12m 73 62

Zrédio: BDM, spétka.

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim
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Cl Games Spétka opublikowata wyniki za 1Q’21
Wyniki za 1Q’21 [mIn PLN]
1Q'20 1Q'21 zmiana r/r
Przychody 12,3 9,5 -22,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 53 4,6 -12,7%
EBITDA 5,6 6,3 12,6%
EBIT 0,7 2,5 244,1%
Zysk (starta) brutto 2,3 3,5 54,5%
Zysk (starta) netto 1,5 2,7 82,3%
liczba akji (w tys. szt.) 161943 182943 13,0%
Marza brutto 43,2% 48,7%
Marza EBITDA 45,5% 66,1%
Marza EBIT 5,9% 26,3%
Marza zysku netto 12,2% 28,7%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
BDM:
e  Spotka w 1Q’21 wypracowata 9,5 min PLN przychodoéw (-22,5% r/r), 6,3 min PLN EBITDA oraz 2,7 min PLN
zysku netto.
. Najwiekszy udziat skonsolidowanej sprzedazy 1Q’21 miata sprzedaz Sniper Ghost Warrior Contracts, ktora
wyniosta 66%.
e Marza na zysku na sprzedazy (48,7%) wzrosta 0 5,5 p.p, w 1Q’21 w poréwnaniu do 1Q’20, gtéwnie w wyniku
braku kosztéw amortyzacji gry Sniper Ghost Warrior 3, ktéra to zostata zakonnczona w 4Q’20.
. EBIT wyniost 2,5 min PLN i byt znacznie wyzszy w poréwnaniu do zysku osiggnietego w 1Q’20. W 1Q’20
poniesione koszty marketingu byly wyzsze o 0,9 min PLN w poréwnaniu do analogicznych kosztéow w
omawianym okresie. Grupa poniesie najwieksze koszty marketingu zwigzane z premierg gry Sniper Ghost
Warrior Contracts 2 w 2Q’21.
e  Zysk brutto w wysokosci 3,5 min PLN w 1Q’21 zostat pomniejszony o niegotéwkowg zmiane z tytutu podatku
odroczonego (0,7 min PLN). Grupa odnotowata zysk netto na poziomie 2,7 min PLN i marze netto w
wysokosci 28,7%.
e W okresie 1Q’21 finalizowane byty prace nad grg Sniper Ghost Warrior Contracts 2, ktéra ma zaplanowang
premiere na 04.06.2021 r. Grupa rozpoczeta juz przedsprzedaz wersji fizycznej gry na PlayStation 4, Xbox
Series X/S, Xbox One i PC. Premiera gry na platforme PlayStation 5 jest planowana w 2H'21.
e W 1Q’21 grupa istotnie zwigkszyta zatrudnienie. Spdtka obecnie zatrudnia ponad 140 oséb, z czego okoto
111 os6b przy produkg;ji gier: 55 oséb pracuje przy produkcji gry Lords of the Fallen 2, 43 osoby przy produkcji
serii Sniper Ghost Warrior, oraz 13 oséb w zespole QA. W nadchodzgacym roku grupa planuje dalszg
rozbudowe wewnetrznych zespotéow. CIG na biezaco wspotpracuje z zewnetrznymi partnerami
outsourcingowymi w zakresie wsparcia w kluczowych aspektach produkcji gier, takich jak na przyktad
produkcja elementéw graficznych uzytych do stworzenia rozbudowanego $wiata dwoch kluczowych
projektow Spoiki (LotF 2 oraz SGWC 2).
AB Spétka opublikowata wyniki za 3Q’20/21
Wybrane dane finansowe [min PLN]
wyniki kons. réinica r/r q/q YTD2020/21 r/r
Przychody 29850 29453 1,3% 30% -30% 10110,0 31%
EBITDA 40,4 36,6 10% 70% -42% 143,5 63%
EBIT 36,2 32,3 12% 82% -45% 130,9 74%
zysknettoj.d. 255 23,8 7,0% 110% -52% 97,4 93%
marza EBITDA 1,4% 12% 011 032 -029 1,42% 0,28
marzaEBIT  1,2% 11% 012 035 -034 1,29% 0,32
marzanetto  09% 08% 005 033 -039 096% 0,31
Zrédto: BDM, spétka.
Unibep Wstepny, szacunkowy skonsolidowany zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej Unibep w 1Q’21
wyniodst ok. 9,8 min PLN. Wynik jest wyzszy od oczekiwan analitykow, ktérzy szacowali go na 5,5 min PLN.
Kogeneracja Spoétka w 1Q’21 miata 469,1 min PLN przychoddéw, 87,7 min PLN EBIT oraz 69,9 min PLN zysku netto n.j.d.
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APS Energia Spoétka w 1Q’21 miata 13,3 min PLN przychodéw, -2,8 min PLN EBIT oraz 2,8 min PLN straty netto n.j.d.
Krynicki Spétka w 1Q’'21 miata 30,4 min PLN przychodéw, 11,0 min PLN EBIT oraz 8,7 min PLN zysku netto n.j.d.
Recykling
Gobarto Spoétka w 1Q’21 miata 498,4 min PLN przychodéw, 3,9 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN straty netto n.j.d.
Primetech Spétka w 1Q’'21 miata 11,2 min PLN przychoddw, 1,1 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN zysku netto n.j.d.
Brand24 Spoétka w 1Q’21 miata 3,5 min PLN przychodéw, 0,1 min PLN EBIT oraz 35 tys. PLN zysku netto.
Wojas Wojas odnotowat w kwietniu 2021 roku 13 min PLN skonsolidowanych przychoddéw, co oznacza wzrost r/r o0 48%.
Kruk Podsumowanie telekonferencji po wynikach za 1Q21:
. Inwestycje w portfele
- Zarzad podwyzsza oczekiwania inwestycji w portfele z planowanych PLN 860m do c. PLN 1 mid lub wiecej.
CEO zwraca uwage na szybko rosnacy pipeline.
- Najwiekszych zakupow Zarzad spodziewa si¢ w Polsce. Dobrg podaz spétka obserwuje tez w Hiszpanii i we
Wioszech.
- Konkurencja pozostaje duza ze strony duzych miedzynarodowych firm (Intrum, Hoist, PRA, EOS).
e Polska
- Dobra podaz, Kruk jest bardziej konkurencyjny dzieki poprawionej skutecznosci
- Dobre spfaty to czesciowo efekt lepszych sptat sgdowych, co wynika réwniez z poprawy efektywnosci. Ale
tez silny pozostaje konsument — marzec i kwiecien na sptatach c. 10% powyzej zatozen spotki.
- Pozytywna aktualizacja jest ,do$¢ ostrozna” ze wzgledu na niepewno$¢ spowodowang pandemia.
- Korekta prognozy wptat na portfelu zabezpieczonym (negatywna aktualizacja PLN -7m).
e  Rumunia
- Mata podaz portfeli, caly czas obowigzujg przepisy utrudniajgce bankom sprzedaz portfeli. Zarzad wierzy, ze
kolejne kwartaty bedg lepsze.
e  Wiochy
- Zarzad widzi kolejne trzy miesigce poprawy sptat w strumieniu sgdowym. Po 1Q21 spoétka jest po punkcie
przegiecia, obecnie ryzyko nizszych od zatozonych sptat jest niskie, wzrosta szansa przekroczenia planu.
- Od 2 lat nie kupili portfela, obecnie jest dobry moment do powrotu do zakupdw.
. Hiszpania i pozostate
- Na wszystkich rynkach spoétka zrealizowata plan wpfat.
- W Hiszpanii Zarzad widzi potencjat do zwigkszenia inwestycji.
e  Pozostate
- Program motywacyjny zaktada wzrost EPS o 15% (bazg jest 2019 r.), co implikuje wynik netto w 2021 r. na
poziomie c. PLN 370m.
Atal Podsumowanie konferenc;ji po finalnych wynikach za 1Q’'21 (24.05.21)

- na koniec 1Q’21 realizowanych 40 projektow;

- inwestycje przekraczajg 1 mln mkw mieszkan;

- 848 sprzedanych lokali netto w 1Q’21;

- w ofercie 4.271 lokali;

- liczba przekazanych lokali w 1Q’21 = 794 (+68% r/r, 41,3 tys. mkw);

- $rodki przeznaczone na zakup gruntéw -> 80 tys. PUM ($rednia cena 648 PLN/mkw);

- bank ziemi grupy na koniec 1Q’21 pozwala na realizacje projektdw na tagczny PUM ok. 76 tys. mkw;

- przekazanie w 2021 r. -> PUM (M+LU) = 214.615, liczba lokali = 3.327, liczba lokali sprzedanych = 2.409;

- przekazanie w 2022 r. -> PUM = 180.643, liczba lokali = 3.213;

- przekazanie w 2023 r. -> PUM = 668.922, liczba lokali = 11.736;

- po 1Q’21 spadek zadtuzenia netto z tytutu obligacji o 108 min PLN;

- 400-415 sprzedanych lokali w kwietniu, maj podobnie do marca/kwietnia;

- spotka szacuje, ze do konca br. wyda na grunty jeszcze co najmniej ok. 100 min PLN;

Q&A

- marza brutto ponizej konkurencji -> w tej chwili wyczerpali mniej marzowy produkt, w 2Q/3Q’21 powinny by¢ lepsze,
w calym 2021 roku nie nizsza niz 25%. Srednioroczny poziom 25% w kolejnych latach, przy duzej firmie.

- koszty podwykonawstwa urosty r/r o ok. 7-8%, koszty materiatéw 17-18%, co $rednio daje wzrost kosztéw r/r o 12-
13%;

- emisja obligacji tak jak co roku — wiosna/jesien;

- zbyt jest bardzo dobry. Rynek wyglada dobrze, zaktadaja, ze do konca przysztego roku duzo sie nie zmieni;
- zaczynajg sie problemy z pozyskiwaniem nowych gruntow;

- ceny mieszkan zostaty podwyzszone $rednio o 10-15%.
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Lokum Deweloper rozpoczat przekazywanie 121 mieszkan w |l etapie krakowskiego osiedla Lokum Siesta.

GTC zdecydowato o sprzedazy belgradzkiego portfolio biurowcéw wegierskiemu inwestorowi Indotek Financing Kift.
Cena transakcji wynosi 267,6 min EUR, tj. powyzej wartosci ksiegowej portfolio GTC w Serbii na dzien 31 grudnia 2020
roku. Zamknigcie umowy jest zaplanowane na 3Q’21.

Budimex podpisat umowe dotyczgcg zbycia wszystkich udziatéw w spotce Budimex Nieruchomosci na rzecz CP
Developer. W wyniku transakcji grupa Budimex rozpozna w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zysk przed
opodatkowaniem w wysokosci ok. 667 min PLN.

Erbud podpisat list intencyjny dotyczacy budowy budynku produkcyjnego z czescia magazynowg wraz z zapleczem
socjalno-biurowym oraz niezbedng infrastrukturg w miejscowosci Roséwek. Warto$¢ robot budowlanych wynosi 58,3
min PLN netto.

Agencja Rozwoju Przemystu i PKP PLK ogtoszg wezwanie na akcje Trakcji i kupig 32,85% akcji tej spotki od
hiszpanskiej Comsy, po 1,70 PLN za akcje.

Podsumowanie wywiadu z CEO w Parkiet TV (24.05.2021)

- neutralno$¢ klimatyczna w 2040 roku Ciechu ma wynika¢ z: budowa matego bloku gazowego w Inowroctawiu,
spalarnie $smieci z partnerami do 2026 roku. W dalszej kolejnosci inwestycje w zielony wodér, mate reaktory atomowe
i efektywne magazyny energii;

- zatezanie i wytapywanie CO2 w Inowroctawiu pozwala zmniejszy¢ emisje o 5 tys. ton rocznie;

- koszty ,zielonej transformacji” na etapie szacunkow. Realizacja strategii ok. 400 min PLN do 2026 roku bez duzego
bloku gazowego w Inowroctawiu, ktéry spotka rozwaza;

- dochodzenie do zdolnosci w nowej warzelni soli w Niemczech w 3/4Q’21. Odbiorcami branza horeca, ktéra najmocniej
ucierpiata przez pandemie, wiec efekty inwestycji przesunigte w czasie;

- w ciagu ,,kilku tygodni” spétka poinformuje o kolejnych efektach dezinwestycji;

PKN Orlen planuje uruchomi¢ produkcyjnie Kompleks Olefin Il w Ptocku na poczatku 2025 roku. Spétka szacuje, ze
realizacja inwestyciji, ktérej koszt szacuje na 13,5 mld PLN, przyczyni sie do wzrostu EBITDA o ok. 1 mid PLN rocznie.

Grupa szacuje, ze rozbudowa Kompleksu Olefin w Ptocku pozwoli koncernowi zwigkszy¢ udziat w europejskim rynku
petrochemicznym do 6,4% z obecnych 5%.

PKN Orlen pracuje réwniez nad uruchomieniem jeszcze przed koncem 2021 roku inwestycji w rozbudowe fenolu,
kolejnej kluczowej inwestycji wchodzgcej w sktad Programu Rozwoju Petrochemii.

Petrochemiczna inwestycja Orlenu najwiekszg w Europie. Kosztem ok. 13,5 mid PLN powstanie w Plocku nowy
kompleks do wytwarzania olefin. Produkcja ma ruszy¢ na poczatku 2025 r. i zapewni¢ ok. 1 mld PLN dodatkowego
zysku EBITDA rocznie. - Parkiet

Republika Czeska zgodzita sie wycofa¢ wniosek skierowany do TSUE w sprawie kopalni Turéw. Porozumienie zaktada
wieloletnie projekty wspdifinansowane przez strone polska; elektrownia i kopalnia Turéw bedg pracowaty.

PGE szacuje, ze zamkniecie kopalni Turéw spowodowatoby straty w wysokosci 13,5 mld PLN. Dodano, ze na ten
moment nie ma podstaw do zamkniecia turoszowskiego kompleksu.

Utrata elektrowni Turéw bytaby nieakceptowalna z punktu widzenia Polskich Sieci Elektroenergetycznych - prezes PSE
Eryk Klossowski.

ZWZ Tauronu nie udzielito absolutorium z wykonania obowigzkéw bytemu wiceprezesowi ds. Zarzgdzania Majatkiem i
Rozwoju Jarostawowi Brodzie.

Spotka w 1Q’21 miata 409,2 min PLN przychodéw, 7,6 min PLN EBIT oraz 3,4 min PLN zysku netto.

Polimex Mostostal spodziewa sie utrzymania wartosci portfela zamdwien na obecnym poziomie. Spétka ocenia, ze
wzrost cen stali nie wptynie na rentownosc realizowanych przez niego najwigkszych projektéw.

Spétka w 1Q’'21 miata 183,3 min PLN przychodéw, 8,3 min PLN EBIT oraz 2,3 min PLN zysku netto — wstepne dane.
Grupa Torpol posiadata portfel zlecen, bez udziatu konsorcjantéw, w wysokosci ok. 1,42 mid PLN na koniec 1Q’21.
IMC zakonczyta wiosenng kampanie siewna. Obszar zasiewu upraw jarych w tym roku wyniést 94,3 tys. ha. Siew zostat
przeprowadzony w planowanym terminie. Wiadze spotki pozytywnie oceniajg aktualny stan upraw oraz warunki

pogodowe, liczac tym samym na dobre plony.

Sad Rejonowy w Gliwicach wydat postanowienie o uprawomocnieniu sie postanowienia o zatwierdzeniu uktadu w
Rafako Engineering sp. z 0.0. w restrukturyzacji.
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- Portfel zaméwien Comarchu na 2021 rok jest wyzszy o okoto 5% od backlogu notowanego przed rokiem.
- Tegoroczny capex grupy wyniesie ok. 80 min PLN, nie uwzgledniajgc ewentualnych akwizyciji.

Wicepremier i minister aktywow panstwowych Jacek Sasin jest zwolennikiem ugéd PKO BP z frankowiczami.
Poinformowat, ze chciatby, by do wyboru nowego prezesa banku doszto jak najszybcie;j.

Rada nadzorcza ING Banku Slgskiego powierzyta Joannie Erdman stanowisko wiceprezesa zarzadu odpowiedzialnego
za nadzér nad zarzgdzaniem ryzykiem istotnym w dziatalnosci banku (Pion CRO).

Opada entuzjazm drobnych inwestoréw z GPW. Ciagle jest znacznie lepiej niz przed pandemig, ale obroty akcjami
generowane przez inwestorow indywidualnych wrécity do poziomu z marca 2020 roku, czyli miesigca, ktéry ponownie
rozbudzit w Polakach zainteresowanie gietda. — Puls Biznesu

Fagor Electrodoméstico - marka bedaca czescig portfolio Grupy Amica - wystartowata z nowg kampanig wizerunkowa
w Hiszpanii. Poczatkowo kampania miata ruszy¢ w marcu ub.r., ale zostata op6zniona przez pandemie. Bedzie w niej
wykorzystany globalny brand pitkarski Atlético Madryt.

Zarzad spotki Muza skierowat do walnego zgromadzenia wniosek w sprawie przeznaczenia na wyptate dywidendy 2
min PLN z kapitatu rezerwowego, utworzonego z zyskéw z lat ubiegtych.

Akcjonariusze PCF Group zdecydowali o podwyzszeniu kapitatu zakltadowego poprzez emisje 387.714 akcji serii D
skierowanej do inwestora oraz zmianie statutu, ktéra upowaznia zarzad do podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki
w ramach kapitatu docelowego.

Walne Zgromadzenie Radpolu zdecydowato, by zysk za 2020 r. w wysokosci 5,6 min PLN przeznaczyé w catosci na
kapitat zapasowy. Zarzad proponowat wczesniej wyptate dywidendy w wysokosci 6 groszy na akcje, czyli facznie na
ten cel miato trafi¢ 2,3 min PLN.

Pekabex wyemituje obligacje serii B o tacznej wartosci nominalnej do 40 min PLN.

Krzysztof Kostowski, prezes PlayWaya, ma 8,5% akcji Legimi, dajgcych 6,6% gtoséw na walnym zgromadzeniu spétki.
Gaming Factory podjeto decyzje o przyspieszeniu na 26 maja 2021 r. daty premiery gry "Castle Flipper" ze wzgledu na
wczesniejszg finalizacje zwigzanych z nig prac i optymalne dobranie terminu w stosunku do innych wydarzen
promocyjnych na Steam.

Eko Export: zaméwien przybywa. Zdolno$¢ utrzymywania nieprzerwanych dostaw jest obecnie na pierwszym planie.
Spotka dzieki podjetym przed pandemia dziataniom jest w stanie to zapewni¢. - Parkiet

Akcjonariusze BioMaximy zdecydowali, by z zysku osiggnietego w 2020 roku dywidenda na akcje wynosita 0,25 PLN.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim s
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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 25.05.2021 roku, 07:20 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.

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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