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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
GPW na dobrej drodze do najlepszego maja od 2013 roku 1D YTD

Za nami udana sesja z poprawg lokalnych maksiméw na krajowym rynku, na

ktorym niewatpliwie gwiazdg byt udany debiut Pepco (+12,5%), a sektorowo W20 B 0.5% 9.1%
najwigksze zwyzki data energetyka (+4,6%) po publikacji projektu wydzielenia !¢%0 LR 0.6% LLo%
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spotkg WIG20 ponownie jest CDR (-7% MTD), gdzie wciaz nie udaje sie
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= PZU: Wynik netto za 1Q’21 nieco powyzej konsensusu; . 45 3703 1'30/“ 10'30/"
= VRG: Wyniki za 1Q’21 ponizej naszych oczekiwan [tabela BDM]; e R 0‘20/” 11‘70/"
= Artifex Mundi: Wyniki za 1Q'21 zgodne ze wczes$niejszymi szacunkami X e e
[komentarz BDM]; DJIA 34323,1 0,0% 12,1%
N ’ . . Nasdaq C 13738,0 0,6% 6,6%
= LaboPrint, ERG, Esotiq, Trakcja, Asseco Poland, Answear, Orzet ... -0 -°" ’ ’
. o S , Bovespa 123 989,2 0,8% 4,2%
Bialy, XTPL, Lubawa, Echo: Publikacja wynikéw za 1Q’21; —
) - , - . Nikkei225 28 642,2 0,3% 4,4%
. PGE: Podsumowanie konferencji po 1Q’21: podniesiony outlook 2021 i S e @ -~ g, .
ponad 20% mniejszy od oczekiwan CAPEX- pozytywne [komentarz BDM]; .o o 500 ’ = 092'5 _0' 2 7'7%
. Energetyka: MAP przedstawit draft projektu wydzielenia aktywow U 450' 0’3% 71’4%
weglowych [komentarz BOM], ) USDIPLN 369 0.8% 1.2%
- PKN O_rlt'eDnG,NF_’gNlG. UOKIK skierowat do Il etapu postgpowanie dot. 0o 411 0.5% 2.6%
przejecia 1G; EUR/USD 1,22 -0,5% -0,2%
- Votum: Spoétka ustalita polityke dywidendowg na lata 2022-24; USDIIPY 109,15 0.3% 57%
- R22: Spdtka chce utrzymac¢ dwucyfrowe tempo wzrostu w kolejnych
okresach; FW20
. Selvita: Spétka z optymizmem patrzy na kolejne kwartaty i pracuje nad Wartosé Zmiana
akwizycjami; . L ) . Kurs otwarcia 2160 19 0,89%
. Bio ‘Planet (NC): Spotka chce w 2H21 przenie$¢ notowania na gtéwny  kurs zamkniecia 2158 1 -0,05%
parkiet; Kurs min. 2139 12 0,56%
. Banki: Prace nad zawieraniem ugdd z frankowiczami ulegty wyhamowaniu  kurs max. 2169 10 0,46%
- ZBP; Wolumen obrotu 20 401 124 0,61%
] Huuuge Games: Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'21 owarte pozycie 38017 963 2,60%
(26.05.2021);
. Famur: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q21 i nowych Indeksy GPW
kierunkow rozwoju 26.05.2021; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
. Ronson: Amos Luzn Dev. Zaprosit do sprzedaz akcji spotki po 1,8 WIG20 21564 21432 21725 21649 05% 793
PLN/walor. WIG30 25761 25563 25886 2589 06% 866
WYKRES DNIA MWIG40 4787,6 202708 203478 48248 1,1% 143
Pepco udanie debiutuje na GPW zyskujac na pierwszej sesji 12,5% przy obrotach 814 SWIG80 203446 47744 48248 203152 -0,1% 63
min PL (<800 min PLN na catym W|G20). WIG-PL 655110 655110 657313 657313 0,6% 1001
WIG 642284 638487 644858 644278 06% 1022
Pepco Group intraday Wiczo
h Close MC 1D YTD
Allegro 58,40 59 758 0,0% -31,1%
Asseco Poland 74,00 6 142 0,3% 8,7%
49 CcCC 117,85 6 466 0,1% 34,7%
CD Projekt 161,60 16279  -2,0% -41,2%
) b RN _ Cyfrowy P. 29,70 18 995 0,5% -1,9%
W B " Dino 280,40 27 490 0,1% -3,1%
L "N\F‘\W sw 35,09 4120 3,6% 35,2%
25 KGHM 198,80 39760  1,5% 8,6%
I Lotos 50,26 9292 -0,3% 21,3%
LPP 10890,00 20173  -1,1% 31,4%
S Mercator 242,70 2574 -0,2% -42,5%
[ Orange 6,59 8648  -14% 0,0%
oy  Pekao 91,04 23895  -1,0% 49,0%
PGE 10,24 19146  57% 57,5%
PGNIG 6,53 37756 1,7% 17,9%
PKN Orlen 76,76 32831 0,9% 33,0%
PKOBP 38,10 47 625 -0,1% 32,7%
TN 5w ba ORI S PZU 35,20 30396  0,5% 8,8%
PCD P ity 5 1 Seven Dy o - 2 LP. 5 Santander Polska 258,30 26 395 2,1% 39,1%
Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Tauron 3,39 5936 6.2% 24,4%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 504,00 1191 -12% 6,3% GTC 6,66 3234 12% -7.5% Ropa Brent [USD/bbl] 68,5 -0,2% 2,7% 18% 322% 97,2%
Alior 32,00 4178 2,4% 88,6% Handlowy 43,00 5618 -0,3% 22,3% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 26,3 0,0% 9,9% 115% 37,5% 550,0%
Amica 174,40 1356 0,3% 188% INGBSK 192,40 25031 2,7% 125% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 26,0 -15% 153% 11,6% 36,3% 538,0%
Amrest 3100 6806 0,0% 11,9% InterCars 384,00 5441 -0,3% 62,7% CO2 [EUR/] 53,6 0,7% 8,1% 9,9% 64,4% 148,9%
Asseco 40,60 2107 55% -56% Kernel 56,30 4731 2,6% 142%  Wegiel ARA [USD/] 85,9 0,2% 2,3% 19,7% 24,0% 122,0%
Azoty 33,30 3303 -1,2% 21,3% Kety 641,00 6185 -0,6% 30,4% Miedz LME [USD/] 9961,3 0,6% -0,2% 13% 285% 87,0%
Benefit 938,00 2715 0,4% 12,5% Kruk 242,00 4601 0,0% 70,4% Aluminium LME [USD/] 2368,0 1,3% -0,7% -1,6% 20,0% 58,4%
Biomed-L. 9,72 605 0,2%  8,5% Livechat 125,80 3239 43% 19.8% Cynk LME [USD/t] 29493 -0,6% 1,0% 12% 81% 48,7%
Budimex 315,00 8042 -0,2% 2,4% mBank 292,00 12371 3,0% 62,9% Otéw LME [USD/] 21733 0,8% 0,0% 1,7% 10,0% 30,0%
Celon 4380 1971 50% 8,0% Milennium 4,63 5622 0,3% 41,7% Stal HRC [USD/f] 16700 102% 10,7% 11,0% 66,2% 256,8%
Ciech 42,00 2213 12% 30,4% Neuca 788,00 3510 0,1% 21,0% Ruda Zelaza [USDA] 2045 -0,1% -36% 13,8% 312% 121,9%
Comarch 234,00 1903 1,7% 20,3% OncoArendi 47,00 654 0,3% -7,1% Wegiel koksujgcy [USD/t] 157,0 1,7% 149% 39,3% 457% 41,8%
Datawalk 158,40 774 -0,9% -17,5% Polenergia 79,40 3608 1,7% 46,5% Ztoto [USD/oz] 1899,1 0,0% 1,6% 7,3% 0,0% 11,1%
Develia 3,05 1365 -0,3% 54,8% PKP Cargo 19,36 867 0,0% 41,3% Srebro [USD/oz] 27,7 -1,1% -0,2% 6,8% 4,9% 60,4%
Dom Dev. 153,00 3886 -0,5% 34,2% PlayWay 483,80 3193 -0,8% -23,6% Platyna [USD/oz] 1192,0 -04% -03% -0,9% 112% 419%
Echo 4,47 1845 -15% 10,6% Selvita 76,50 1404 6,4% 552% Pallad [USD/oz] 2752,0 -09% -46% -68% 122% 39,2%
Enea 880 3882 4,1% 34,6% Stalprodukt 398,00 2221 -15% 32,4% Bitcoin USD 376411 0,0% -1,8% -33,7% 29,8% 310,8%
Eurocash 1418 1973 04% 0,9% TEN 427,00 3103 -0,3% -22,5% Pszenica [USd/bu] 650,3 -10% -43% -124% 15% 28,9%
Famur 2,44 1402 25% 8,4% WP.PL 114,00 3328 2,0% 22,6% Kukurydza [USd/bu] 625,3 0,8% -5,0% -155% 29,2% 95,1%
GPW 4888 2052 13% 7,0% XTB 17,77 2086 3,0 -0,7% Cukier ICE [USD/Ib] 16,8 -15% -1,0% -12% 18,3% 44,8%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PZU Spétka opublikowata wyniki za 1Q’21.
PZU — wyniki 1Q’21 na tle konsensusu [min PLN]
1Q'21 kons. PAP odchylenie
Sktadka przypisana brutto 6148 6038 2,0%
Wynik na dziatal. lokacyjnej* 2406 2292 5,0%
Odszkodowania netto 3926 4042 -3,0%
Koszty operacyjne 2500 2573 -3,0%
Zysk netto j.d. 897 850 6,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka, PAP
VRG Spétka opublikowata wyniki za 1Q’21.
VRG — wyniki 1Q’21 [min PLN]
1Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21P BDM odchylenie
Przychody 197,5 172,1 -12,8% 171,5 0,4%
Wynik brutto ze sprzedazy 94,0 81,7 -13,1% 81,8 -0,2%
EBITDA MSSF 16 17,4 10,7 -38,4% 18,5 -42,0%
EBITDA MSR 17 -6,1 -7,0 - -2,6 -
EBIT MSSF 16 -11,9 -158 - -8,1 =
EBIT MSR 17 -12,2 -12,3 - -8,3 -
Wynik brutto -35,1 -22,6 - -9,7 -
Wynik netto -32,0 -20,1 - -7,8 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  47,6%  47,5% 47,7%
Marza EBITDA MSSF 16 8,8% 6,2% 10,8%
Marza EBITDA MSR 17 - - -
Marza EBIT MSSF 16 - - -
Marza zysku netto - - -
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wiecej w Komentarzu Analityka
Artifex Mundi Spdtka opublikowata wyniki za 1Q’21
Woyniki za 1Q’2021 [mIn PLN]
1Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21PBDM odchyl.
Przychody 5,6 10,5 87,2% 10,5 0,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 3,3 7,9 137,1% 7,3 8,1%
SG&A 0,7 3,7 399,8% 3,7 0,1%
PPO/PKO 07 00 - 0,0 -
EBITDA 35 59 66,5% 5,2 12,9%
EBIT 1,8 4,2 130,4% 3,6 17,3%
Saldo finansowe -0,1 -0,1 30,9% -0,1 17,8%
Zysk brutto 1,7 4,1 136,2% 3,5 17,3%
Zysk netto 14 33 133,7% 31 4,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 59,0% 74,8% 69,2%
Marza EBITDA 63,1% 56,1% 49,7%
Marza EBIT 32,6% 40,1% 34,2%
Marza zysku netto 25,0% 31,3% 29,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
BDM:
. Spétka w 1Q’21 wypracowata 10,5 min PLN przychodéw — z czego HOPY 5,2 min PLN, F2P 5,1 min PLN
a segment premium 0,2 min PLN, EBIT wyniést 4,2 min PLN, a na poziomie zysku netto spotka wypracowata
3,3 min PLN.
. Skokowy wzrost przychodéw segmentu F2P byt mozliwy m.in. dzieki startowi zakrojonych na szerszg skale
efektywnych kampanii akwizycyjnych graczy dla aplikacji Unsolved.
. W 1Q’21 Artifex kontynuowat realizacje strategii dla segmentu gier HOPA, ktadacg szczegdlny nacisk na
maksymalizacje rentownosci i dodatniego cash flow segmentu. W omawianym okresie mialy miejsce
premiery wersji konsolowych nastepujgcych gier: ,Abyss: The Wraiths of Eden” — NS, ,Persian Nights 2:
Moonlight Veil” — X1/XS, ,Demon Hunter 3: Revelation” — X1/XS, NS, PS4. tacznie na koniec marca’21,
37 gier z catego portfolio grupy byto dostepnych na co najmniej dwéch platformach konsolowych.
Wiecej w Komentarzu Analityka
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W 1Q’21 grupa wypracowata 186,9 min PLN przychodéw oraz poniosta 22,7 min PLN straty EBIT i 23,2 min PLN
straty netto.

Portfel zaméwien budowlanych grupy Trakcja wynosit na koniec marca 2021 roku 2,631 mld zt, z wylagczeniem czesci

przychoddéw przypadajgcych na konsorcjantéw - podata spotka w raporcie kwartalnym. W ciggu trzech miesiecy br.
spotki z grupy podpisaty kontrakty budowlane o tacznej wartosci 177,8 min zt, z wytgczeniem konsorcjantow.

W 1Q’21 grupa wypracowata 3,3 mld PLN przychodéw, ok. 323 min PLN EBIT i 233 min PLN zysku netto.

Portfel zamoéwien grupy Asseco Poland na 2021 rok ma wartos¢ 8,6 mid PLN. Backlog jest 0 14% wyzszy od wartosci
portfela zamoéwien na 2020 rok, ktory grupa notowata w analogicznym okresie ubiegtego roku.

W 1Q'21 grupa wypracowata 21,8 min PLN przychodéw oraz poniosta 1,0 min PLN straty EBIT i 0,9 min PLN straty
netto.

W 1Q’21 grupa wypracowata 123,5 min PLN przychodéw, ok. 8,0 min PLN EBITDA i 3,0 min PLN zysku netto.

W 1Q’21 grupa wypracowata 45,7 min PLN przychodéw, ok. 3,0 min PLN EBIT i 2,3 min PLN zysku netto.

Esotiq — wyniki 1Q’21 [min PLN]
1Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21PBDM odchylenie

Przychody 383 457 19,6% 39,8 14,8%
Wynik brutto ze sprzedazy 21,8 289 32,2% 22,5 28,4%
EBITDA MSSF 16 1,9 6,8 260,6% 1,8 278,6%
EBIT MSSF 16 -1,7 3,0 - 2,1

Wynik brutto -2,0 2,7 - -2,6

Wynik netto -2,0 2,3 - 2,1

Marza zysku brutto ze sprzedazy 57,1% 63,1% 56,4%

Marza EBITDA MSSF 16 4,9%  14,9% 4,5%

Marza EBIT MSSF 16 - 6,6%

Marza zysku netto - 5,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
W 1Q’21 grupa wypracowata 150,4 min PLN przychoddéw oraz 14,7 min PLN zysku netto.

W 1Q’21 grupa wypracowata 0,7 min PLN przychoddéw oraz poniosta 2,4 min PLN straty EBIT i 2,3 min PLN straty
netto.

W 1Q’21 grupa wypracowata 68,8 min PLN przychodéw, ok. 11,6 min PLN EBIT i 9,1 min PLN zysku netto.
W 1Q’21 grupa wypracowata 155,4 min PLN przychodéw, ok. 73,0 min PLN EBIT i 24,5 min PLN zysku netto.

W 1Q’21 grupa wypracowata 21,9 min PLN przychodéw, ok. 0,4 min PLN EBIT i poniosta 0,6 min PLN straty netto.

Dn. 25.05.2021 MAP opublikowat projekt transformacji sektora elektroenergetycznego w Polsce. Konsultacje trwaja
do 28.06.21. Koncepcja zaktada nabycie przez Skarb Panstwa od PGE, ENEA, TAURON spétek zaleznych
zajmujgcych sie wytwarzaniem energii elektrycznej w konwencjonalnych jednostkach zasilanych weglem. Sposéb
rozliczenia transakcji, z uwagi na zadtuzenie spotek wytwarzania wobec podmiotéw dominujgcych w grupach
kapitatowych, bedzie przedmiotem szczegdtowych uzgodnien pomigdzy Skarbem Panstwa a obecnymi wtascicielami.

Harmonogram realizacji najwazniejszych dziatan:
- reorganizacja wewnetrzna spotek 4Q'21/1Q'22

- rozpoczecie due diligence 4Q'21/1Q’22

- wycena wydzielanych spoétek 2Q’22;

- nabycie przez MSP udziatéw w spdtkach 2/3Q'22

Projekt dostepny pod: https://www.gov.pl/web/aktywa-panstwowe/rozpoczecie-konsultacji-programu-transformaciji-
sektora-elektroenergetycznego

Komentarz BDM: draft projektu MAP nie wnosi do oczekiwanego rozstrzygniecia nic nowego, oprocz
opublikowanego harmonogramu. Wg niego finalizacja wydzielenia ma nastgpi¢ do 3Q’22, a kluczowe bedg wyceny
przenoszonych aktywow w 2Q’22. Przypominamy, ze wcze$niej przedstawiciele branzy w tym PGE sugerowali, ze
temat powinien zosta¢ rozwigzany do korica 2021 roku. W tym kontekScie podtrzymujemy swojg teze, ze do
wydzielenia kopalrh wegla kamiennego, gdzie najwiekszym beneficientem jest Tauron, po podpisanej umowie
spotecznej z gérnikami, moze dojs¢ wczesniej. Obecnie obawiamy sig protestéw strony spotecznej energetykow.

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. O i zawarte w nim komentarze
rie 53 podstawa 2adnej rekomendaci kupna had sprzedazy w rozumieniu obowiazuiacego prawa i ie powinny byé tak Interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie caloscilub czeécl opracowania wymaga zgody sporzadzaiacyeh raport.


https://www.gov.pl/web/aktywa-panstwowe/rozpoczecie-konsultacji-programu-transformacji-sektora-elektroenergetycznego
https://www.gov.pl/web/aktywa-panstwowe/rozpoczecie-konsultacji-programu-transformacji-sektora-elektroenergetycznego

bdD

041993

PGE

PKN Orlen, PGNiG
Banki
CD Projekt

Advanced
Graphene
Products

Relpol

Neuca

mBank

BIULETYN PORANNY

czwartek, 27 maja 2021, 07:32 CEST

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (26.05.2021)

- 1Q'21 uptynat pod znakiem rozwoju offshore; dobre partnerstwo z Orsted.

- kopalnia i elektrownia Turéw beda pracowad, dziata zgodnie z prawem. Uzgodnita wcze$niej ze strong czeskg
inwestycje. W okolicy Turowa jest 9 kopalni wegla brunatnego, spétka chce je zaprosi¢ do wspoéfpracy na rzecz
transformacji energetycznej;

- spotka podirzymuje stanowisko, ze utworzenie NABE jest konieczne. W PGE ten proces zaawansowany. Przejecie
aktywow wg projektu na przetomie 2/3Q'22;

- spotka zwiekszy zakres informacji ESG;

- efekt niskiej bazy bardziej widoczny w 2Q'21, presja na wyniki 2022 roku na rynku energii;

- pozycja gotéwkowa nieznacznie pogorszona mimo rozliczenia kontraktéow na CO2. Spétka zaksiegowata 319 min
PLN ze sprzedazy udziatow EJ1;

- 580 min PLN przychodéw z rynku mocy (w 3 segmentach);

- wyZsza cena sprzedazy w segmencie Ciepto +112 min PLN wyniku r/r;

- perspektywa 2021: EK konserwatywnie spadek r/r, Cieptownictwo znacznie lepsze r/r, EO zdecydowanie do gory
(nowe farmy, sprzyjajgce ceny e.e., Dystrybucja wzrost r/r, Obrot wzrost r/r (przychody pokrywajg koszty zakupu w
detalu, to co przeszkadza to rozliczenie prosumentéw (rozliczanie pétroczne);

Q&A:

- jaka cze$¢ dtugu trafi do NABE ? Czy szacunek 10 mld PLN jest prawdopodobny ? tgaczne zadtuzenie spotek
energetycznych do NABE to 18 mid PLN. Diug PGE dotyczy gf. aktywoéw weglowych, dzis spétka nie wskaze czy
bedzie petne oddfuzenie, bedzie to przedmiotem wycen. Spétka chce jak najwiecej wydzielic;

- jaki CAPEX 2021 ? Rok temu spétka zrobita bardzo szczegotowy przeglad inwestycji. 2021 rok moze by¢ na
poziomie 5-5,5 mld PLN. W 2022 roku spétka wejdzie na istotng $ciezke wzrostu (m.in. OZE, Czechnica, ZEDO);

- postepujgce negatywne efekty prosumentéw nie wida¢ ich w 1Q'21 ? spétka tonuje nastroje w obrocie przez
prosumentéw. 1Q'21 to szacunki a rozliczenie faktyczne w cyklu pétrocznym;

- dlaczego nie ma dywidendy ? zarzgd nie rekomenduje wyptaty, ale rynek spodziewat sie takiej informacji. Polityka
dywidendowa musi wspotgrac z rozwojem spotki, kluczowe wydzielenie aktywow weglowych;

- czy dobre wyniki obrotu powtarzalne ? To nie tylko sprzedaz do detalu ale to réwniez rynek hurtowy
(wewnatrzgrupowe rozliczenia). W 2021 roku wzrost EBITDA r/r;

- dopftaty do offshore od partnera ? Czy to dodatkowe ptatnosci ponad cene sprzedazy podobnie jak w Polenergii ?
To podobnie jak te pierwsze ptatnosci 686 min PLN (podstawowa pfatnosc). Przy finalnej decyzji inwestycyjnej
ptatnosci warunkowe ok. 1 mid PLN;

- skad przychody z Rynku Mocy w EO ? dotyczg elektrowni szczytowo-pompowych ale juz wczesniej te aktywa
Swiadczyty ustugi dla PSE (réznica netto +15 min PLN w 1Q'21). Przychody zostang nawet po 2025 roku;

- jak gwattowny wzrost CO2 wptywa na segment Cieptownictwo ? w 2021 spotka nie widzi ryzyka bo ceny CO2 sg
zabezpieczone ? Obawy budzi 2022 roku. URE zareagowafto pokrywajgc deficyt marzy w zwigzku ze wzrostem CO2
w 2020 roku;

- kiedy B14 wznowi produkcje ? na dzi$ informacja ze blok odstawiony do kornca maja, jest ryzyko ze uszkodzenia
wigksze;

- ceny CO2 ryzykiem dla wynikéw 2022 roku

Wiecej w Komentarzu Analityka

UOKIK skierowat do Il etapu postepowanie dotyczgce przejecia PGNiG przez PKN Orlen. W tej sprawie konieczne
jest przeprowadzenie badania rynku - podat urzad na twitterze.

Prace sektora bankowego nad programem zawierania ugéd z frankowiczami uleglty wyhamowaniu - poinformowat
prezes ZBP Krzysztof Pietraszkiewicz.

SCGE Management posiada pozycje krotkg netto na 0,51% akcji CD Projektu - podata KNF w rejestrze krotkiej
sprzedazy.

Spétka zakonczyta proces budowania ksiegi popytu i ustalit ostateczng cene emisyjng oferowanych akgji serii C na
poziomie 9 PLN za akcje.

Fundusze zarzadzane przez Rockbridge Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych zmniejszyty zaangazowanie w
spotke do 4,91% ogolnej liczby gtoséw na WZ.

UOKIK zgodzit sie na koncentracje polegajgca na przejeciu przez grupe kontroli nad Pomerania Investments.

Komisja Nadzoru Finansowego natozyta na mBank kary w tgcznej wysokosci 4,3 min PLN. Bank ztozyt wniosek o
ponowne rozpatrzenie sprawy.
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Spdtka, dziatajgca na rynku konfekcjonowania i dystrybucji zywnosci ekologicznej, chce przenies¢ notowania z rynku
NewConnect na gtéwny parkiet. Zarzad planuje debiut w drugiej potowie 2021 r. i emisje 200 tys. akcji z pozbawieniem
prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Bio Planet chce pozyskane z emisji $rodki przeznaczy¢ na
dofinansowanie i realizacje zamierzen inwestycyjnych.

Spotka chce przeznaczy¢ na wyptate dywidendy 2,1 min PLN z zysku za 2020 rok, czyli 0,75 PLN na akcje - wynika
z projektéw uchwat walnego zgromadzenia sp6tki zwotanego na 22 czerwca.

Zarzad grupy rekomenduje, by z zysku osiggnietego w 2020 roku na dywidende trafito 4,2 min PLN, co daje 0,35 PLN
dywidendy na akcje. W polityce dywidendowej na lata 2022-2024 spotka zaktada przeznaczenie na dywidende lub
buy-back od 25% do 50% zysku albo przekazanie zysku na kapitat rezerwowy z przeznaczeniem na dywidende.

Spédtka chce utrzyma¢ dwucyfrowe tempo wzrostu w kolejnych okresach. Grupa pracuje takze nad akwizycjami i
planuje wiekszg uwage poswieci¢ segmentowi SaaS. Zarzad nie wyklucza IPO kolejnych spétek z grupy, ale
wskazuje, ze jest to kwestia raczej kolejnych lat, a nie najblizszych kwartatow.

Grupa ocenia, ze otoczenie rynkowe jest sprzyjajace i z optymizmem patrzy na kolejne kwartaty. Zarzad pracuje tez
nad dalszymi akwizycjami - poinformowat w $rode prezes Bogustaw Sieczkowski. Przygotowania do rozbudowy
infrastruktury laboratoryjnej postepujg zgodnie z harmonogramem.

Spétka zmienita date publikacji raportu za 1Q"21 z dn. 28.na 31.maja br.
Ariusz Bober nabyt 26.05.2021 roku 4 tys. akcji spotki po cenie 6,9 PLN/walor.

Akcjonariusze Stagrupylprofilu zdecydowali o przeznaczeniu na dywidende dla akcjonariuszy kwoty 2,8 min PLN, co
daje 0,16 PLN dywidendy na akcje. Zarzad proponuje, by termin ustalenia prawa do dywidendy okresli¢ na 24
sierpnia, natomiast jej wyptaty na 14 wrzesnia 2021 roku.

Zarzad grupy rekomenduje, by spétka wyptacita z zysku za 2020 rok 19,5 min PLN dywidendy, czyli 0,69 PLN na
akcje.

Podsumowanie konferencji wynikowe za 1Q'21 (26.05.2021):

- Wydatki marketingowe, nieco obnizg sie w 2Q’21, a w 2H’21 spétka planuje mocniejszy spadek naktadéw.

- Firma nie odczuwa jeszcze istotnego wptywu zmian w polityce prywatnosci Apple. Wynika to z niskiego jak dotgd
tzw. adoption rate, czyli niewielkiej liczby osob, ktére zaktualizowaty system operacyjny iOS na swoich urzgdzeniach.
Spotka sledzi dwa wskazniki: adoption rate, ktory jest u nich zgodny z tym co widac na rynku, czyli wynosi 20-22%.
Jezeli chodzi o to, ilu uzytkownikéw pozwala im na $ledzenie swoich danych, to na rynku standardem w tej chwili jest
29% dla gier social casino i 32% dla gier casual — Huuuge notuje znacznie lepsze wyniki, nawet o 20-30% wyzsze.
Wynika to z przygotowania spétki do tych zmian.

"Nie widzimy jeszcze Zzadnego wptywu tego czynnika na nasz biznes: ani na pozyskiwanie graczy, ani na monetyzacje.
Gdy wzros$nie adoption rate bedziemy w stanie podac wigcej szczegbtéw" - dodat.

- W 1Q’21 wynik netto grupy zostat obcigzony jednorazowym kosztem, w wysokosci 2,7 min USD. Wynikat on z
rozliczenia walutowego kontraktu terminowego typu forward, ktéry byt zwigzany z zabezpieczeniem wysokosci
wplywow z oferty publicznej.

- Huuuge "aktywnie analizuje" obecnie trzy potencjalne cele akwizycyjne i jest zadowolone z postepéw prowadzonych
rozméw.

- "Traffic Puzzle" pozwala Huuuge na wej$cie w nowg kategorie gier, a nowe narzedzie spétki pod nazwg 'Huuuge
Fuel' rowniez wspiera strategie 'buduj i kupuj'. Jest to wazne narzedzie, a takze czynnik wzrostu na przyszto$¢. To
jest wewnetrzna platforma, aby mogli wykorzystac ich wiedze do rozwoju gier. Sg 3 kluczowe moduty tej platformy:
monetyzacja, analiza i wzrosty. Jest to tez baza pozwalajgca na budowe gier. Jest to umocnienie przewagi
technologicznej sp6tki w poréwnaniu do jej konkurencji. Po drugie, to pozwala skalowa¢ biznes w tych trzech
kluczowych obszarach biznesu.

- "Traffic Puzzle" -> 100 tys. USD dziennego przychodu, 1 min MAU, 0,64 USD — ARPDAU ;

- 'Huuuge Fuel' -> na razie nie zamierzajg proponowac tego rozwigzania innym podmiotom;

- UA -> 1/3 catosci budzetu w 2021 roku ma byc¢ przeznaczona dla nowych gier;

- ,Stars Slots Casino” — prace nad grg przebiegajg dobrze, na chwile obecng nie chcg sie dzieli¢ szczegbtami;

- spotka nie boi zmiany trendéw na rynku gier mobilnych, optymistycznie patrzy na przysztosc.

Amos Luzon Development and Energy Group ogtosit zaproszenie do sprzedazy 54,1 min akgcji (33%. kapitatu) Ronson
Development SE, oferujac za jeden papier 1,80 PLN. Zaproszeniem objete sg wszystkie akcje spoiki, ktdre na dzien
ogtoszenia zawiadomienia nie sg w posiadaniu akcjonariusza wigkszosciowego, ktéry ma akcje stanowigce ponad
67% kapitatu zakladowego Ronson Development.

Michat Kicinski po nabyciu w dniach 19-24 maja na rynku regulowanym akcji CD Projektu zwigkszyt zaangazowanie
w spotce do 10,4 min akcji stanowigcych 10,4% kapitatu i gtoséw na WZ.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 i nowych kierunkéw rozwoju (26.05.2021)- 70 uczestnikow

- umowa spofeczna z goérnikami ,parafowana”, nie ma mocy wykonawczej, co paralizuje rynek gornictwa/odbiorcéw i
ogranicza inwestycje tylko do odtworzeniowych;

- plan zwolnien grupowych 85 os. w Katowicach;

- spotka zebrata 110 min PLN zaméwien w 1Q’21 do blisko 600 min PN catkowitego backlogu;

Nowe kierunki rozwoju:

- okres ostatnich 2 lat to bezprecedensowe zmiany otoczenia biznesowego spotki. W 2020 roku wigkszo$¢ zatozen na ktérych
opierata sie sp6tka w strategii z 2018 roku zmienity sie o 180 st. W 2020 roku 64% przychodéw spétki bezposrednio/posrednio
zwigzane z GWK;

- transformacja energetyczna ma by¢ katalizatorem rozwoju Famuru. Spbtka oprze rozwéj o 3 filary: kompetencje operacyjne,
przewagi finansowe, wspéifprace z TDJ;

- spotka bedzie wykorzystywac swoje zdolnosci produkcyjne w kierunku nowych obszaréw, bedzie réwniez wykorzystywac
oportunistyczne szanse w podstawowej dziatalno$ci;. Wazny obszar to réwnie logistyka i przetadunki, czemu ma stuzyc
wykorzystanie spotki Famak. Kluczowy kierunek to jednak fotowoltaika (najbardziej atrakcyjny obszar OZE wg spotki);

- 2020 rok to 2 nogi Famuru: gérnictwo i logistyka (Famak). W 2021 roku nowa noga OZE (fotowoltaika). W 2024 roku petna
dywersyfikacja (przychody zw. z weglem <30% ogétem);

- zarzad bedzie przeznaczat przeznaczanie zysku na rozwdj w najblizszych latach. Dla akcjonariuszy inwestujgcych pod
dywidende spétka uruchamia program skupu akcji wiasnych (70 min PLN, 2,5 PLN/akcje w 3Q’21). TDJ nie bedzie
uczestniczyt w skupie akcji;

Eotowoltaika:

- Polska ma jeszcze sporo miejsca na instalacje fotowoltaiczne (4GW w 2020 roku do 13 GW w 2030 roku);

- perspektywy dla fotowoltaiki zdecydowanie lepsze dla projektow wielkoskalowych niz prosumenckich (dzi$
prosumenci wigkszo$¢, a w 2030 roku to projekty wielkoskalowe);

- atrakcyjny dostep do finansowania. Ryzyka to gt: uzaleznienie od otoczenia regulacyjnego i ograniczony dostep do mocy
przytgczeniowych;

- przejecie Solartechnik (51%) umozliwi szybkie zbudowanie pozycji i skali na tym rynku: wnosi kompetencje, zasoby i portfel
projektow PV;

- rola Famuru wiodgca w przedsiewzieciu (faricuch dostaw, zaplecze produkcyjne- cze$¢ komponentéw/zamocowarn, sita
finansowa). Dzigki potgczeniu tych 3 podmiotéw spétka jest w stanie stworzy¢ lidera branzowego w PV;

- Powstanie nowa spotka Famur Solar (wktad pieniezny 71 min PLN 51% Famur, 49% TDJ) i zbycie wszystkich portfeli PV

- wnoszony portfel projektéw PV przez TDJ to 102 MW (wszystkie z wygrang aukcje. +bank ziemi), Famur 85 MW (30
MW z wygrana aukcja) i zabezpieczyt dostawy komponentéw na 130 MW (cel budowy na 2021 rok);

- intencjg TDJ wyjscie z inwestycji do 2023 roku. Najblizsze 2 lata sg kluczowe do budowania pozyciji lidera;

- Famur Solar bedzie miat 51% w cze$ci operacyjnej i funduszowej, a 49% dotychczasowy wtasciciel Solartechnik;

- spotka rozpocznie od produkcji komponentéw, przede wszystkim konstrukcje montazowe w zakfadach Famuru+
dystrybucja komponentéw, rozwijanie i realizacja nowych projektéw PV i eksploatacja w ramach OEM. Wszedzie bedzie
budowanie marzy;

Solartechnik:

- Projekt Solartechnik: prekursor w Polsce i na wielu rynkach, ,jak zaczynaliémy 12 lat temu to koszt TMW w PV to byt 9 min
PLN, a teraz 2,5 min PLN”. Spétka przez 10 lat wybudowata >300 MW w PV na 10 rynkach. Najwigkszy projekt 38 MW
nieopodal Drezna (w 3 miesigce). Spotka skutecznie sprzedaje energie na aukcjach (>200 MW projektéw ze 100%
skutecznoscig). W 2021 roku cel to 150 MW budowy PV. Spétka ma 200-osobowy zespot. Spétka ma Il czeSci: operacyjna i
funduszowa. Spoétka unikatowa, bo fgczy wszystkie obszary, kompleksowo. Cel dla spétki to 1 GW PV w portfelu;

Q&A:

- zafozenia jak spotka zamierza zmniejszy¢ udziat przychodéw z wegla z >60% do <30% w 2024 roku ? Jakie tempo wzrostu
z nowych kierunkéw rozwoju ? Spotka bedzie bardzo szybko skalowac biznes. Juz na koniec 2021 roku pierwsze pozytywne
efekty. Jesli chodzi o czes$¢ dla gérnictwa to spotka bedzie utrzymywac dziatalno$¢ serwisowg i wspoipracowaé z
producentami wegla koksujgcego. Famak bedzie odgrywat coraz wiekszg role;

- CAPEX pozwalajgcy zrealizowac zatozenia strategiczne ? jest sporo kierunkéw na co spotka wyda pienigdze, ale w pierwszej
kolejnosci rozwdj fotowoltaiki;

- graniczna warto$¢ DN/EBITDA ? spétka byta zawsze konserwatywna i chce jg zachowac (dotychczas poziom 2,0x);

- warto$ci referencyjne marzowo$ci nowego biznesu ? spétka chce byc na kazdym etapie taricucha wartosci;

- czego sie mozna spodziewac po kosztach developmentu farm PV w 2022 ? spétka juz zabezpieczyta komponentéw na 130
MW. Spétka liczy, ze po tym boomie obecnie rynek stali/lkomponentéw bedzie sie stabilizowat;

- wolumen PV w 2021 130 MW, a w 2022 roku ? Ambicje sg zdecydowanie wigksze;

- czy fotowoltaika to jedyny kierunek OZE ? Celem sp6tki jest budowanie kompleksowych rozwigzan (np. magazyny energii,
smart grid, wentylacja/klimatyzacja);

- czy Famur bedzie wspierat inne spotki TDJ np. Zamet ? Nie ma takiego planu.

- jaka cze$¢ z 1GW fotowotaiki na wiasny rachunek ? wszystkie alternatywy w grze;

- czy rozbudowa portéw morskich to szansa dla sp6tki ? nie mozna wykluczyc¢ réznych kierunkéw rozwoju Famak;

- projekty wielkoskalowe i prosumenckie B2B. lle z tego 1TGW ? 1 GW w portfelu a prosumenckie B2B to warto$¢ dodatkowa
(umowy PPA);

- ile wazg systemy montazowe w 1 MW ? to ok. 70 tys. EUR czyli nieznaczna cze$c¢ inwestycji (2,5 min PLN/MW);

- bank ziemi ? model rynkowy to dzierzawa gruntéw na 30 lat czyli na czas zycia PV i taki model przyjmuje spotka;

- TDJ nie bedzie szukat zysku na restrukturyzacji Famaku. Do korica 2021 roku zakoriczona;

- spotka niemiecka nie posiada juz zadnych udziatow w Solartechnik. Spéka nie ma w portfelu projektéw na wiasne potrzeby;
- wzrosty cen stali a wyniki Famur ? Nie ma obecnie projektéw realizowanych, gdzie byloby ryzyko, natomiast tak
duzy wzrost materiatéw moze wpfywac na decyzje klientéw co do inwestycji;
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Pieciu cztionkéw rady nadzorczej banku: Andrzej Olechowski, Igor Chalupec, Zdenek Turek, Stanistaw Sottysinski
oraz Stephen Volk nie bedzie ubiegato sie o wybér do RN na kolejng kadencje.

Rada nadzorcza Banku Handlowego zdecydowata o powotaniu Elzbiety Swiatopetk-Czetwertyrskiej na stanowisko
prezesa banku pod warunkiem uzyskania zgody Komisji Nadzoru Finansowego - poinformowat bank w komunikacie.

Zarzad grupy rekomenduje przeznaczenie na wyptate dywidendy 46,7 min PLN z zysku za 2020 rok, co oznaczatoby
2,2 PLN na akcje. Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 9 wrzesnia, a dzien jej wyptaty 22 wrzesnia
2021 roku.

Zarzad grupy planuje przeznaczy¢ 5,6 min PLN z zysku w 2020 roku na wyptfate dywidendy, co daje 0,19 PLN na
akcje. Proponowanym dniem dywidendy jest 30 czerwca, a jej wyptata mogtaby nastgpic¢ 8 lipca 2021 roku.

Spétka chce przeznaczy¢é 1 min PLN z zysku za 2020 roku na wyptate dywidendy, co daje 0,5 PLN na akcje.
Proponowany dzien dywidendy to 8 czerwca, a jej wyptata moze nastgpi¢ 22 lipca 2021 roku.

Spédtka rekomenduje, by zysk netto za 2020 r. w kwocie 6,5 min PLN w catosci przeznaczy¢ na kapitat zapasowy z
przeznaczeniem na wyptate w przysztych okresach.

Budowie drég moze grozi¢ wyhamowanie. Ceny materiatéw budowlanych png sie w gére w tempie niespotykanym od
co najmniej dekady. Z dostepnoscig surowcéw bedzie problem z powodu wielkiej skali inwestycji — realizowanych i
planowanych. - Rzeczpospolita

PGE zwréci sie do wtadz czeskich kopaln. Wiasciciel kompleksu weglowego Turéw nie zamknie kopalni, ale chce
rozmawiac¢ o inwestycjach z operatorami czeskich kopaln. — Rzeczpospolita

PGE tnie inwestycje i gasi pozar w Turowie. Na przetomie Il i lll kw. 2022 r. koncerny energetyczne pozbeda sie
aktywdw weglowych. Wiasnie ruszyly konsultacje publiczne tego programu. - Parkiet

Nowa strategia Famuru zaktada w pierwszej kolejnosci mocng ekspansje na rynku fotowoltaiki. Pomoze mu w tym
sojusz z gtéwnym wiascicielem — TDJ — i firma Projekt Solartechnik. - Parkiet

Huuuge nadal na zakupach. Po przejeciu praw do gry ,Traffic Puzzle” studio ma na kroétkiej liscie trzy podmioty. -
Parkiet

Alior chce by¢ samodzielny. Bank zmienia spos6b dziatania platformy Bancovo, chce inwestowa¢ w start-upy i
wchodzi w telemedycyne. — Puls Biznesu

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

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. O i zawarte w nim komentarze
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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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WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
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 27.05.2021 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 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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