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Amerykanie i Brytyjczycy swietuja, a WIG blisko rekordu

Po mocnym otwarciu miesigca (WI1G20 +3%) w koncéwce maja inwestorzy postawili ,kropke
nad i”. Blue chipy w ostatnim petnym tygodniu zyskaly az 4,5% wyraznie przekraczajac
poziom 2200 pkt. Od poczatku miesigca wzrost juz sigga blisko 10% MTD, co daje najlepszy
maj w historii GPW. Najwigksze wzrosty obserwowali$my na JSW (+13,7%) przy rosnacych
cenach wegla koksujgcego. JSW to réowniez gwiazda miesigca (+20% MTD), cho¢ w tym
okresie wiecej dat zarobi¢ Santander (+21%). Generalnie banki przyspieszyty znacznie
wzrosty po ogtoszeniu ,Polskiego tadu” 15.05. Dobrg passe w tygodniu kontynuowato LPP
(+12%), a straty odrabiato PGE bo ubiegtotygodniowej przecenie zwigzanej z decyzjg TSUE
nakazujgca wstrzymanie wydobycia w kopalni Turéw. W minionym tygodniu spétka
przedstawita $wietne wyniki za 1Q'21 przy obnizonym guidance CAPEX, a notowania spotek
energetycznych wsparta publikacja projektu wydzielenia aktywoéw weglowych przez MAP. Z
duzych spétek tyko Mercator stracit (-3,6%) po wyraznym spowolnieniu pandemii na $wiecie.
Prawdziwym hitem mWIG40 byty akcje Kruka zyskujagce 30% po wynikach za 1Q21.
Dwucyfrowg stope zwrotu w tym indeksie dat jeszcze tylko Alior. Takich podmiotéw byto
wiecej w sWIG80, bo az 5 (CIG, AGO, GTN, SNT, CMP). Dwucyfrowe spadki zaliczyta z kolei
Trakcja (przejecie przez PKP PLK) i AB po... dobrych wynikach za 1Q'21. W rezultacie WIG
jest tylko niecate 3% od historycznego rekordu z potowy 2018 roku. Na rynkach
zagranicznych dzi$ $wieta w USA i UK. Niewiele sie wiec bedzie dziato. Wydarzeniem pigtku
na NYSE byto ogtoszenie amerykanskiego budzetu na 2022 rok przez prezydenta Bidena.
Ponad 6 bln USD wydatkoéw federalnych i deficyt 1,3 bln USD robig wrazenie mimo znacznej
podwyzki podatkéw da najbogatszych. Biaty Dom okreslit budzet jako wieloletni dokument.
Zadtuzenie ma osiagna¢ szczyt do 2031 roku kiedy przekroczy 117% PKB.

Krvstian Brvmora
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK
PlayWay: Spétka wypracowata 28,8 min PLN EBITDA, ponizej naszych oczekiwan
[komentarz BDM];
= PCF Group: Spétka w 1Q'21 wypracowata 7,8 min PLN zysku netto (-10,0% r/r)
[komentarz BDM];
= ZE PAK: Spadek EBITDA w 1Q"21 0 14% r/r mimo przychodéw z Rynku Mocy [tabela
BDM];
= Maxcom: Wynik netto w 1Q'21 w okolicach 0; duza absorbcja kapitatu obrotowego i
wzrostu dtugu netto [tabela BDM];
= Sonel: EBITDA w 1Q21 ponad 30% powyzej naszych oczekiwan [zalegly komentarz
BDM];
Rawlplug: Swietne wyniki za 1Q21; rekordowa marza brutto [zalegty komentarz BDM];
Benefit Systems: Spétka miata 48,9 min PLN straty netto w 1Q’21;
Rainbow Tours: Spétka miata 9,2 min PLN straty netto n.j.d. w 1Q’21 [tabela BDM];
Amica: Spotka miata 34,2 min PLN zysku netto w 1Q’21 [tabela BDM];
Ciech: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (28.05.2021);
Enea/Bogdanka: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (28.05.2021);
Kernel: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'20/21 (kalendarzowy 1Q'21,
28.05.2021);
= Wojas, Solar: Publikacja wynikéw za 1Q’21 [tabele BDM];
ATM Grupa: Spétka 1Q'21 wypracowata 5,1 min PLN zysku netto (+8,4% r/r) [komentarz
BDMI;
PKO BP: Podsumowanie telekonferencji z Zarzadem po wynikach za 1Q'21;
Sanok: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'21;
GPW: Gietda spodziewa sig okoto 20 gietdowych debiutéw w 2021 roku;
Sunex: Spoétka odstgpit od planéw emisji akcji, chce m.in pozna¢ szczegéty Nowego tadu;
Ryvu Therapeutics: Spétka ma zgode na rozpoczgcie w Polsce badania klinicznego
RVU120 w guzach litych;
Cyfrowy Polsat: Grupa ma list intencyjny w sprawie przejgcia Premium Mobile;
= Creepy Jar: Laczna sprzedaz gry 'Green Hell' na Steam przekroczyta 2 min sztuk;
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM].

WYKRES DNIA
Konczymy sezon wynikéw kwartalnych za 1Q'21 na GPW. Na ok. 100 raportéw
najptynniejszych spétek 68% z nich przebito oczekiwania rynku, a 48% zyskiwato

bezposrednio po wynikach.
Najwieksze wzrosty kurséw akcji spotek po wynikach/szacunkach 1Q’21
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Notowania: piatek, 28 maja 2021

Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 2236,3 1,3% 12,7%
WIG30 2669,1 1,4% 15,4%
mWIG40 4887,7 0,7% 22,9%
sSWIG80 20614,1 0,5% 28,1%
WIG 66 195,5 1,2% 16,1%
NC Index 483,9 1,0% -2,3%
WIG Banki 68142 1,8% 43,0%
WIG Bud 4 200,6 -0,5% 14,7%
WIG Chemia 9904,7 4,2% 28,7%
WIG Dew 29677 1,3% 24,4%
WIG Energia 28525 0,8% 39,8%
WIG Games 22870,0 1,6% -20,8%
WIG IT 41541 -0,3% 7,5%
WIG Media 76977 -2,5% 27,4%
WIG Paliwa 6 455,0 1,3% 30,3%
WIG Spoz 44454 2,4% 22,1%
WIG Surowce 63283 1,4% 12,5%
WIG Telco 998,1 0,2% 2,2%
DAX 15520,0 0,7% 13,1%
FTSE100 7022,6 0,0% 8,7%
CAC40 6484,1 0,8% 16,8%
BUX 46 233,3 0,9% 10,0%
S&P500 42041 0,1% 11,9%
DJIA 345295 0,2% 12,8%
Nasdag Comp 13 748,7 0,1% 6,7%
Bovespa 125 561,4 1,0% 5,5%
Nikkei225 291494 2,1% 6,2%
Shanghai Comp. 3600,8 -0,2% 3, 7%
S&P/IASX 200 71795 1,2% 9,0%
EUR/PLN 4,48 -0,2% -1,7%
USD/PLN 3,68 -0,1% -1,5%
CHF/PLN 4,09 -0,5% -3,2%
EUR/USD 1,22 0,0% -0,2%
USD/IPY 109,85 0,0% 6,4%
FW20
Wartos¢ Zmiana

Kurs otwarcia 2203 49 2,27%
Kurs zamknigcia 2234 34 1,55%
Kurs min. 2 202 49 2,28%
Kurs max. 2234 27 1,22%
Wolumen obrotu 21790 -6 304 -22,44%
Otwarte pozycje 38601 1287 3,45%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 22105 22105 22370 22363 13% 1194
WIG30 26394 26394 26701 26691 14% 1283
MWIG40 4840,3 205199 206331 48877 0,7% 191
SWIG80 20562,3 48382 48884 206141 05% 72
WIG-PL 67309,6 673096 675905 675905 12% 1470
WIG 655635 655635 661955 661955 1,2% 1501
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 58,50 59 860 0,4% -30,9%
Asseco Poland 73,10 6 067 -1,1% 7,3%
ccc 120,00 6584 0,3% 37,1%
CD Projekt 178,58 17 990 1,8% -35,0%
Cyfrowy P. 30,70 19634 0,0% 1,4%
Dino 285,00 27 941 0,4% -1,5%
JSW 36,31 4263 0,0% 39,9%
KGHM 202,90 40 580 1,5% 10,9%
Lotos 51,54 9528 1,7% 24,3%
LPP 11 470,00 21247 3,9% 38,4%
Mercator 239,60 2541 -0,7% -43,2%
Orange 6,71 8 806 0,2% 1,8%
Pekao 95,50 25 066 1,9% 56,3%
PGE 10,17 19 006 1,4% 56,4%
PGNIG 6,59 38102 -0,5% 19,0%
PKN Orlen 79,94 34191 2,1% 38,5%
PKOBP 39,80 49 750 1,3% 38,6%
PZU 36,90 31864 2,0% 14,0%
Santander Polska 271,30 27724 2,1% 46,1%
Tauron 3,39 5946 0,4% 24,7%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 509,00 1203 08% 7,4% GTC 6,80 3302 04% -56% Ropa Brent [USD/bbl] 68,7 -1,1% 3,4% 22% 32,7% 94,7%
Alior 33,99 4438 3,3% 100,3% Handlowy 4590 5997 7,2% 30,6% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 25,5 0,4% 2,6% 78% 329% 611,9%
Amica 171,80 1336 -0,6% 17,0% INGBSK 192,80 25083 19% 12,7% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 251 -0,2% 1,2% 7,6% 315% 559,9%
Amrest 31,16 6841 0,6% 12,5% InterCars 390,00 5526 1,6% 65,3% CO2 [EUR/] 51,0 -16%  -1,4% 4,5% 56,3% 140,4%
Asseco 39,80 2065 -15% -7,4% Kernel 57,80 4857 32% 172%  Wegiel ARA [USD/] 93,2 8,4% 93% 29,8% 34,5% 140,7%
Azoty 34,38 3410 4,6% 252% Kety 599,00 5780 -6,8% 21,9% Miedz LME [USD/] 10248,3 0,4% 3,9% 43% 32,3% 93,2%
Benefit 990,00 2865 3,1% 18,7% Kruk 258,00 4905 4,2% 81,7% Aluminium LME [USD/] 24585 0,3% 51% 21% 24,6% 623%
Biomed-L. 9,96 620 -6,9% 11,2% Livechat 119,00 3064 0,0% 13,3% Cynk LME [USD/t] 3043,6 0,0% 2,9% 45% 11,5% 56,9%
Budimex 306,00 7812 -2,4% -0,5% mBank 300,00 12710 0,7% 67,4% Otéw LME [USD/] 2196,3 -0,6% 0,1% 28% 112% 36,1%
Celon 4555 2050 3,4% 12,3% Millennium 5,04 6114 29% 54,1% Stal HRC [USD/f] 1665,0 0,0% 10,1% 10,6% 65,7% 223,3%
Ciech 4560 2403 5,6% 41,6% Neuca 788,00 3510 -1,3% 21,0% Ruda Zelaza [USD/] 205,1 0,0% -13% 142% 31,6% 121,6%
Comarch 242,00 1968 1,3% 24,4% OncoArendi 47,20 657 -1,5% -6,7% Wegiel koksujgcy [USD/t] 156,3 -0,6% 78% 387% 450% 48,8%
Datawalk 168,00 821 2,8% -12,5% Polenergia 79,00 3590 0,0% 458%  Zioto [USD/oz] 1903,8 0,4% 1,2% 76% 03% 10,8%
Develia 3,14 1403 2,5% 59,1% PKP Cargo 20,60 923 53% 50,4% Srebro [USD/oz] 279 0,3% 1,3% 7,8% 58% 60,8%
Dom Dev. 152,80 3881 -0,1% 34,0% PlayWay 481,60 3179 15% -23,9% Platyna [USD/oz] 1184,4 0,2% 1,0% -16% 10,5% 41,2%
Echo 4,73 1950 55% 17,0% Selvita 76,30 1401 -0,3% 54,8% Pallad [USD/oz] 28242 0,8% 1,8% -4,4% 151% 48,5%
Enea 8,59 3792 -0,3% 31,4% Stalprodukt 394,00 2199 -13% 31,1% Bitcoin USD 359840 -6,5% 21% -36,7% 241% 271,7%
Eurocash 1536 2138 56% 9,3% TEN 433,40 3150 1,4% -21,3% Pszenica [USd/bu] 663,5 -19% -16% -106% 3,6% 29,0%
Famur 2,33 1339 -2,1% 3,6% WP.PL 115,20 3363 -32% 23,9% Kukurydza [USd/bu] 656,8 -12% -04% -113% 35,7% 100,5%
GPW 50,00 2099 0,7% 9,4% XTB 17,70 2078 -1,1% -1,1% Cukier ICE [USD/Ib] 17,4 1,4% 4,1% 22% 223% 515%
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 223631

M WIG20 Index - Moving Average 20 Day 2113.99
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spoétka opublikowata wyniki za 1Q'21

Komentarz BDM: Wyniki spotki okazaty sie gorsze od naszych oczekiwan tym samym odbieramy je negatywnie. Na poziomie przychodéw
spo6tka wypracowata 47,1 min PLN i byt to jej drugi najlepszy odczyt w historii. Najwiekszg pozycje kosztowg stanowity jak zwykle ustugi
obce (10,2 min PLN), ktore byty zblizone do naszych oczekiwan. Wzrost kosztow wynagrodzen (+29,4% rir) i ustug obcych (+31,2% rir),

wynikat z

faktu tworzenia nowych zespotéw deweloperskich i dotyczg przede wszystkim kosztéw tworzenia gier komputerowych.

Negatywnie zaskoczyt nas poziom pozostatych kosztéw (3,6 min PLN), ktéry wigze sie m.in. z naktadami na UA mobilnej wersji ,House
Flippera”. W lutym spétka zalezna Big Cheese Studio przekazat spétce-matce 4,2 min PLN dywidendy. PlayWay otrzymat réwniez ok. 30
min PLN dywidendy od Frozen District. Ponadto w 1Q’27 rozpoznata 2,8 min PLN zysku z udziatu w jednostkach stowarzyszonych. Na
poziomie zysku netto spétka wypracowata 30,4 min PLN, z czego 25,5 min PLN przypada na jednostke dominujgca.

Wyniki za 1Q’2021 [mIn PLN]

1Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21PBDM odchyl. 1Q'21P kons. odchyl.

Przychody 35,2 47,1 33,7% 53,4 -11,8% -

EBITDA 235 288 22,7% 36,9 -21,8% 29,9 -3,6%
EBIT 23,3 28,7 23,3% 36,7 -21,7% - -
Zysk (strata) brutto 26,6 36,1 36,1% 37,9 -4,6% - -
Zysk (strata) netto 23,7 30,4 28,2% 33,8 -10,0% -

Zysk (strata) nettoj.d. 21,2 255 20,5% 28,7 -11,2% 23,6 8,0%
Marza EBITDA 66,7% 61,2% 69,0% -

Marza EBIT 66,1% 61,0% 68,7% -

Marza zysku netto 67,3% 64,6% 63,3% -

Marza zysku nettoj.d. 60,1% 54,2% 53,8% -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

Spétka w 1Q’21 na poziomie przychodéw wypracowata 74,1 min PLN (+33,7% r/r), sprzedaz produktéw i ustug zwiekszyta sie
r/r réwniez o ok. 33%, do 41,8 min PLN. Na poziomie EBITDA w tym okresie wygenerowafa 28,8 min PLN (+22,7% r/r), EBIT
wyniést 28,7 min PLN (+23,3% r/r), a zysk netto n.j.d. 25,5 min PLN (+20,5% r/r).

Wydatki operacyjne grupy poszty w gore o 54% - z 11,9 do 18,4 min PLN. Nakfady na ustugi obce zwigkszyty sie z 7,8 do 10,2
min PLN, a na wynagrodzenia - z 3,4 do 4,4 min PLN.

W 1Q’21 spotka wykazata 3,6 min PLN pozostatych kosztéw operacyjnych (dotyczy m.in. kosztu UA mobilnego ,House
Flippera”.

W 1Q’21 grupa nie odnotowata zadnego wyniku na utracie kontroli w jednostkach zaleznych ani zysku na okazyjnym nabyciu.
Wartos$¢ produkcji w toku grupy, czyli kosztéw zwigzanych z tworzeniem nowych gier, wzrosta w omawianym okresie 0 5,3 min
PLN do 33,6 min PLN.

Przeptywy netto z dziatalnos$ci operacyjnej wyniosty 24,5 min PLN, a na koniec marca saldo gotéwki wzrosto do 214,6 min PLN.
W lutym spétka zalezna Big Cheese Studio (producent gry "Cooking Simulator”) przekazat spéfce-matce 4,2 min PLN
dywidendy. PlayWay otrzymat réwniez ok. 30 min PLN dywidendy od Frozen District, czyli twércéw "House Flippera" i "The
Tenants".

PCF Group Spétka opublikowata wyniki za 1Q’21
Woyniki za 1Q'21 [min PLN]
1Q'20 1Q'21 zmianar/r

Przychody 25,9 30,9 19,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 11,8 10,6 -10,2%
EBITDA 9,8 9,3 -4,6%
EBIT 8,4 6,8 -18,8%
Zysk (strata) brutto 9,5 8,5 -10,5%
Zysk (strata) netto 8,7 7,8 -10,0%
Marza brutto ze sprzedazy 45,5% 34,3%

Marza EBITDA 37,7% 30,2%

Marza EBIT 32,3% 22,0%

Marza zysku netto 33,5% 25,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

. Spétka w 1Q’21 na poziomie przychodéw wypracowata 30,9 min PLN (+19,1% r/r). Na poziomie EBITDA w tym okresie
wygenerowafa 9,3 min PLN (-4,6% r/r), EBIT wyniést 6,5 min PLN (-18,8% r/r), a zysk netto 7,8 min PLN (-10,0% r/r).

. W 1Q’21 spoétka rozpoznata 30,2 min PLN przychoddw z produkcji gier na zlecenie, natomiast pozostata cze$¢ (0,6 min PLN)
pochodzifa z tantiem.

. W omawianym okresie wzrosfy koszty spotki, zaréwno sprzedanych ustug (do 20,3 min PLN z 14,1 min PLN przed rokiem), jak
i ogélnego zarzgdu (do 8,1 min PLN z 4,2 min PLN). Spétka ttumaczy te wzrosty zwiekszeniem skali dziatalnoSci, ktéra
przetozyta sie na konieczno$c rozbudowy struktur deweloperskich i administracyjnych grupy oraz kosztami IPO (ok. 2 min PLN),
doradztwem przy zakupie spotki Game On Creative i wyzszym kosztem najmu powierzchni biurowej, w zwigzku z
przeniesieniem siedziby do nowego biura w Warszawie.

. Spétka poprawita pozostate przychody operacyjne, zawierajgce m.in. umorzenie 100% otrzymanej pozyczki w ramach
programu wsparcia "Paycheck Protection Program Second Draw" prowadzonego w USA, na czym spétka odnotowata ok. 3,3
min PLN dodatniego wyniku.

. W 1Q’21 spétka kontynuowata prace produkcyjnych nad nowymi grami grupy — Project Gemini oraz Project Dagger oraz
dalszym wsparciem deweloperskim gry Outriders.

. Docelowo w przeciggu 3 lat spétka planuje rozbudowanie zespotu deweloperskiego grupy do okofo 300 0sob jedynie w obrebie
juz realizowanych projektow.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka po pigtkowej sesji opublikowata wyniki za 1Q’21. Konferencja z zarzgdem dzisiaj o 14:00

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'18 11Q'18 1IQ'18 I1VQ'18 1Q'19 1Q'19 1IQ'19 1vVQ'19 1Q20 1Q'20 111Q'20 I1VQ'20 1Q'21 zmiana r/r
Przychody 4658 517,1 6406 681,4 6951 7109 751,1 720,8 524,1 526,4 554,7 601,8 462,4 -11,8%
w tym KDT 332 393 425 376 265 34,6 296 531 501 487 426 386 412 -17,8%
w tym Rynek Mocy 42,8
EBITDA 498 21,7 41,1 228 743 888 1091 121,2 299 31,0 689 178 257 -14,0%
Wytwarzanie 74,0 19,0 17,0 -1,0 122,5 70,2 85,7 51,2 39,8 13,0 38,3 28,1 54,8 37,7%
Sprzedaz -1,0 -4,0 1,0 7,0 4,9 5,3 0,6 62,6 2,4 -4,0 0,9 0,9 1,1
Remonty -1,0 3,0 -3,0 5,0 0,2 1,0 2,8 5,0 -0,2 1,0 2,3 3,7 4,4
Wydobycie 22,0 1,0 170 220 53,6 160 19,5 15,9 -1,0 23,0 192 -332 -333
Pozostate/korekty -1,0 2,0 8,0 5,0 -0,3 7,4 -3,6 -0,7 -6,3 -2,0 8,3 20,2 -1,3
EBITDA skoryg. 498 21,7 411 184 743 838 1091 121,2 487 310 469 31,2 257 -47,2%
EBITDA skoryg.-KDT 16,6 -17,6 -1,4 -19,2 47,8 54,2 79,5 68,1 -1,4 -17,7 4,3 -7,4 -15,4
Wynik netto 4160 -360 -50 -407,0 13,3 24,6 347 -5187 -103 -2472 101 21,0 7,2
Wynik netto powtarzalny -16,0 -36,0 -5,0 -187,0 13,3 24,6 34,7 21,3 -10,3 -46,2 10,1 21,0 -7,2
Produkcja netto [TWh] 1,39 1,51 1,68 1,47 1,16 1,36 1,60 1,54 1,12 1,18 1,27 1,28 0,80 -28,6%
Sprzedaz energii TWh 2,09 2,18 248 258 231 233 2,46 2,26 1,52 1,60 1,75 1,85 1,24 -18,4%
w tym obrét 070 067 080 1,11 1,15 097 08 072 040 042 048 057 044 10,0%
Srednia cena PLN/MWh 189,60 201,84 219,73 229,61 269,88 268,43 276,67 263,11 280,88 273,47 273,75 280,73 266,30 -5,2%
Srednia cena CO2 PLN/EUA 32,52 6324 8633 6848 81,70 9424 89,60 8881 119,24 114,60 111,45 119,84 102,69 -13,9%
Modelowy CDS PLN/MWh 148,89 128,97 116,96 148,09 171,98 158,95 171,39 161,62 148,86 136,53 149,14 14591 146,92 -1,3%
CAPEX 38,0 12,0 6,0 17,0 8,0 13,3 3,7 6,0 19 5,0 18,4 38,2 109,6 5718,3%
Dtug netto 336 314 164 80 169 161 -130 -281 -105 -63 -333 -391 0
EV/EBITDA skoryg. 0,8 3,8

Zrédio: BDM, spétka

Spotka po pigtkowej sesji opublikowata wyniki za 1Q21.

Na wyniki Spétek w Grupie miaty rowniez wptyw ponizsze wydarzenie:
- opoznienia w dostawach towaréw, ktéry byt konsekwencjg tzw ,zatoru logistycznego” w porcie Hong Kong w grudniu
2020 oraz na poczatku stycznia 2021 w, spowodowany brakiem wolnych konteneréw. Skutkiem tego byto wystanie wielu
konteneréw z opdznieniami co dotkneto wszystkich importeréw w Europie, w tym Grupe Maxcom.
- Lockdown w Polsce — zamkniecie galerii handlowych i duzych sklepéw z elektronikg od 20 marca do konca kwietnia
2021. Powyzsze zarzgdzenie spowodowato przesunigcie wielu zamoéwien zaplanowanych na marzec, ktére realnie zostaty
realizowane od potowy maja 2021.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'18 1Q'18 nQ'18 vQ'is 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21
Przychody 19,3 26,8 31,6 46,9 30,4 28,2 28,2 32,4 22,9 31,1 34,8 42,1 29,5
zmiana r/r -28% 24% 20% 26% 58% 5% -11% -31% -25% 10% 23% 30% 29%
w tym telefony 17,1 21,7 23,1 32,6 25,7 14,8 21,7 24,4 19,0 13,1 22,3
w tym kraj 12,2 20,3 22,4 37,5 21,1 20,3 18,5 22,1 14,5 18,1 22,6 28,3 17,6
Wynik brutto 6,3 9,0 9,8 13,6 8,8 7,4 8,0 9,5 6,6 7,8 10,1 17,3 9,5
koszty operacyjne 4,6 6,2 6,0 7,8 7,4 6,5 7,2 8,0 6,4 6,5 8,2 15,8 8,7
w tym koszty pracownicze 1,0 1,1 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 1,7 1,6 1,6 1,9 2,0 2,0
PDO -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,2 0,0 0,0 -0,3 -0,8 -0,3
EBITDA 1,8 2,9 3,9 59 1,7 1,1 1,1 1,9 0,5 1,6 2,2 1,9 1,0
EBIT 17 2,8 3,8 58 14 0,9 0,9 15 0,2 1,3 1,9 1,5 0,8
Zysk netto 13 3,0 2,7 4,4 0,8 0,3 0,8 0,6 0,2 0,6 1,3 0,9 0,1
Marza brutto 32,7%  33,5% 31,1% 29,0% 29,0% 26,2%  28,4% 29,5% 28,8% 251%  289%  41,2%  32,1%
Marza EBITDA 9,3% 11,0% 12,5% 12,6% 5,5% 3,9% 3,9% 5,9% 2,3% 51% 6,3% 4,4% 3,5%
Marza EBIT 8,8% 10,5% 12,1% 12,3% 4,8% 3,0% 3,1% 4,6% 1,0% 4,1% 5,4% 3,6% 2,6%
Marza netto 6,6% 11,0% 8,6% 9,5% 2,8% 1,1% 3,0% 1,8% 0,9% 1,8% 3,6% 2,2% 0,3%
Aktywa trwate 2,4 52 52 51 5,6 6,5 6,3 6,6 6,5 6,3 6,2 6,4 71
Aktywa obrotowe 64,6 69,9 73,7 82,7 79,3 71,8 72,8 75,0 75,8 85,6 86,5 84,6 97,0
w tym zapasy 41,9 46,7 49,2 50,6 53,1 45,3 42,4 43,7 51,2 55,0 58,6 54,8 78,4
w tym gotdwka 13,3 9,9 8,7 12,4 10,3 7,6 16,4 10,9 52 11,3 6,5 8,2 3,2
Kapitat witasny 62,6 63,5 65,7 70,1 71,0 65,9 66,7 67,4 67,6 62,7 64,0 64,9 65,0
Dtug 13 2,9 57 9,8 6,6 4,7 3,7 6,1 4,7 14,3 17,2 16,1 30,1
Dtug netto -12,0 -7,0 -3,0 -2,6 -3,7 -2,9 -12,7 -4,9 -0,5 3,0 10,7 7,9 26,9
Faktoring (bez regresu) 5,4 8,4 6,4 14,4 4,6 4,4 6,3 4,6 2,9 4,1 4,1 6,6 7,7
CFO -5,8 -2,0 -1,2 -0,2 1,9 6,1 8,8 -5,7 -3,8 -3,1 -2,4 2,6 17,5
w tym zmiana KO 7,1 -3,9 -3,9 -5,2 1,0 5,0 8,6 7,7 -3,6 0,3 -9,6 14 -18,0
CFI -0,4 -0,9 0,0 0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,4 -0,4 0,0 -0,1 -0,6 -0,4
CFF -1,2 -0,5 -2,7 6,3 -3,3 -8,8 0,0 0,6 -1,6 9,2 -2,3 -0,3 12,7
emisja akcji 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
dywidenda 0,0 0,0 -2,7 0,0 0,0 0,0 -5,4 0,0 0,0 0,0 -5,5 -0,2 0,0
USD/PLN 3,40 3,58 3,70 3,77 3,79 3,81 3,89 3,87 3,92 4,09 3,79 3,78 3,77
P/E 12m 14,0 14,7
EV/EBITDA 12m 8,0 10,3
Zrédfo: BDM, spétka
Wydziat 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
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Rawlplug Spotka przed pigtkowa sesjg opublikowata wyniki za 1Q'21. Kurs akgji zyskat ponad +6%.
Wzrost marzy to efekt przebudowy portfela sprzedazowego w kierunku produktow bardziej rentowych sprzedawanych
pod marka RAWLPLUG oraz dostosowania cennikéw sprzedazowych do biezgcej sytuacji na rynkach surowcowych.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 zmiana r/r
Przychody 208,5 216,3 207,7 181,2 201,7 181,7 209,5 194,7 225,2 12%
zmiana r/r 17,0% 4,7% 0,8% -1,8% -3,2% -16,0% 0,8% 7,5% 11,7%
budowlanka/przemyst 131,0 134,5 121,2 110,3 129,2 107,5 122,5 119,4 135,6 5%
narzedzia 75,3 80,1 84,8 69,5 71,0 72,8 85,4 73,6 87,0 23%
2ysk brutto 68,9 72,1 71,4 62,2 67,4 64,7 76,2 76,5 89,2 32%
marza 33,1% 33,3% 34,4% 34,3% 33,4% 35,6% 36,4% 39,3% 39,6%
zmiana p.p. 0,1% 2,1% 0,0% 1,0% 0,4% 2,3% 2,0% 5,0% 6,2%
EBITDA 24,0 24,9 25,1 14,2 24,4 28,8 37,1 24,5 45,2 86%
EBITDA adj. 25,8 25,7 24,4 15,1 24,1 28,8 31,6 29,0 43,6 81%
Zysk netto 10,1 10,4 9,1 0,9 8,0 13,9 19,1 9,1 25,0 215%
CFO 6,3 18,7 22,3 43,7 -0,0 55,1 21,2 30,0 -10,5
CAPEX -13,2 -15,3 9,5 12,1 6,9 5,4 12,9 -13,8 7,6
FCF -19,5 33 12,8 31,6 6,9 49,7 8,3 16,3 -18,1
12M/kapitalizacja -3,9% -3,2% -0,7% 56% 81% 17,3% 16,4% 13,3% 11,1%
Dtug netto 293,7 293,7 290,7 279,3 297,3 262,9 275,3 260,4 259,5 -13%
/EBITDA 3,16 3,32 3,37 3,16 3,36 2,84 2,64 2,27 1,91
P/E12m 10,1 7,5
EV/EBITDA 12M 6,7 5,6
Zrédfo: BDM, spétka
Sonel Spotka przed pigtkowa sesjg opublikowata wyniki za 1Q’21. Kurs akgji stracit ponad -3%.

Komentarz BDM: wyniki okazaty sig lepsze od naszych oczekiwan o ponad 30% na poziomie EBITDA i 20% na poziomie
netto dzieki niskim kosztom SG&A. Spotka zgodnie z oczekiwaniami pokazaty ok. 1 mn PN zysku na transakcji sprzedazy
udziatéw w Foxytech (+1,684 min PLN zysku wynikajgcego z cofnigcia odpisu aktualizujgcego pomniejszonego o strate
na sprzedazy udziatéw -681 tys. PLN).

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'18  11Q'18 11Q'18 IVQ'18 1Q'19 11Q'19 Q19 IVQ'19 1Q'20 11Q'20 11Q'20 IVQ'20 1Q'21 zmianar/r I’21PBDM  réznica

Przychody 19,8 203 239 277 237 278 289 1286 323 298 255 285 261  -19% 26,1 0%
Sonel SA 187 192 22,8 247 221 242 242 263 297 257 249 281 254  -15% 26,1 3%

Wynik brutto na sprzedazy 64 71 71 80 68 76 77 71 98 86 72 85 90 -8% 8,2 9%

EBITDA 30 34 37 49 39 45 47 43 68 61 46 41 67 1% 49 37%

EBIT 1,6 20 24 30 23 29 31 26 50 44 29 24 49 2% 45 10%
Sonel SA 18 20 15 14 16 39 31 23 47 43 32 23 40 -14%

Wynik brutto 15 25 22 31 23 27 32 24 52 41 28 23 52 0% 45 16%

Wynik netto 1,1 21 20 30 16 27 29 23 47 40 25 23 48 4% 41 19%
Marza brutto 32,3% 352% 29,8% 29,0% 28,4% 27,3% 26,6% 24,8% 30,3% 28,8% 282% 29,8% 34,6% 31,5%

Marza EBITDA 153% 16,9% 156% 17,6% 16,6% 16,0% 162% 152% 21,1% 20,3% 18,2% 14,3% 259% 18,9%

Marza EBIT 80% 9,8% 9,8% 10,8% 9,6% 10,3% 10,6% 9,0% 156% 14,9% 11,5% 8,4% 19,0% 17,3%
Sonel SA 9,9% 104% 64% 58% 7,5% 163% 12,9% 89% 158% 16,6% 12,9% 83% 158%

Marza netto 56% 10,3% 82% 10,9% 6,6% 9,6% 10,1% 8,1% 14,5% 13,4% 9,7% 7,9% 18,6% 15,5%

KON 384 405 379 371 354 353 383 376 41,3 408 380 248 318

Dfug neto 1,2 04 27 58 -105 -46 50 -68 88 -126 -13,6 -245 -243

ROE annualizowane 7% 9% 9% 10% 10% 12% 13% 11% 14% 16% 15% 15% = 14%

P/E 12m 131 129

EV/EBITDA 12m 70 70

Zrédio: BDM, spotka

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
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ATM Grupa Spotka opublikowata wyniki za 1Q'21

Wyniki za 1Q’2021 [miIn PLN]

1Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21P BDM odchyl.

Przychody 50,7 52,9 4,4% 52,2 1,4%
EBITDA 13,1 9,7 -26,0% 12,0 -19,0%
EBIT 3,4 51 49,3% 6,9 -25,6%
Zysk (strata) brutto 53 6,1 15,0% 8,0 -23,8%
Zysk (strata) netto 4,7 51 8,4% 6,5 -21,5%
Marza EBITDA 25,9% 18,3% 22,9%

Marza EBIT 6,8% 9,7% 13,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

Spétka w 1Q’21 na poziomie przychodéw wypracowata 52,9 min PLN (+4,4% r/r). Na poziomie EBITDA w tym okresie
spotka wypracowata 9,7 min PLN (-26,0% r/r), EBIT wyniost 5,1 min PLN (+15,0% r/r), a zysk netto 5,1 min PLN (+8,4%
rlr).

Segment produkcji filmowej wygenerowat w 1Q°21 35,5 min PLN przychodéw, 3,6 min PLN EBIT, 4,3 min PLN EBITDA
oraz 2,8 min PLN zysku netto. W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego, przychody tego segmentu
pochodzgce od kontrahentdw zewnetrznych zanotowaty spadek o 6,8%, tj. o 2,6 min PLN. Spadek przychodéw
zwigzany jest gtéwnie z rozpoznaniem w 1Q’20 przychodéw za udzielenie licencji firmie Sony Pictures Entertainment
na emisje Il sezonu serialu ,Znaki”. Pomimo, iz zdjecia do serialu powstaty jeszcze w 2019 roku, dopiero rozpoczecie
okresu licencyjnego pozwolito spéfce na rozpoznanie tej produkcji w 2020 roku. Pomimo spadku przychodéw ze
sprzedazy zysk z dziatalno$ci operacyjnej oraz zysk netto segmentu w pierwszym kwartale 2021 roku utrzymaty sie na
zblizonym poziomie w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

Segment zarzgdzania aktywami trwafymi wygenerowat w 1Q21 13,3 min PLN przychoddw,
1,5 min PLN EBIT, 4,8 min PLN EBITDA oraz 0,9 min PLN zysku netto.

Segment nadawanie wygenerowaf w omawianym kwartale 2,7 min PLN przychodéw, -0,2 min PLN EBIT oraz 0,2 straty
netto. Z koricem dnia 24 lutego 2021 roku spétka zakonczyta nadawanie kanatu ATM Rozrywka TV. Efektem tego od
25 lutego 2021 roku w segmencie nadawania spo6tka nie uzyskuje przychodéw. W zwigzku z powyzszym przychody ze
sprzedazy w poréwnaniu do pierwszego kwartatu ubiegtego roku ulegly zmniejszeniu.

Dziatalno$¢ deweloperska w tym okresie wypracowata 6,9 min PLN przychodéw, 0,7 min PLN EBIT, 0,8 min PLN
EBITDA oraz 0,5 min PLN zysku netto.

Zysk netto z produkcji gier komputerowych wyniést 1,1 min PLN zysku netto.

Rainbow Tours Spdtka opublikowata wyniki za 1Q'21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r a/q

Przychody 754 60,5 24,6% -72% 369%
EBITDA -4,7 51 -7,1% - -82%
EBIT -9,7 98 -1,2% - -69%
zysk nettoj.d. -9,2 -8,9 3,4% - -67%

marza EBITDA -6,3% -9,1% 2,81 -9,18 159,41

marza EBIT

marza netto

-12,8% -17,0% 4,17 -13,89 181,86
-12,2% -15,3% 3,11 -12,49 161,51

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Amica Spétka opublikowata wyniki za 1Q'21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

Przychody
EBITDA
EBIT

wyniki kons. réznica r/r q/q
797,1 7349 8,5% 19% -15%
61,3 54,1 13% 54% -22%
454 39,6 15% 71% -29%

zysk nettoj.d. 34,2 29,4 16% 111% -29%

marza EBITDA 7,7% 7,4% 0,32 1,75 -0,73

marza EBIT

marza netto

57% 54% 029 1,74 -1,12
4,3% 4,0 029 1,87 -0,89

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

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
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Spotka opublikowata wyniki za 1Q’21.

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

Przychody 252 19,8 -21,2% 20,6 -3,9%
Wynik brutto ze sprzedazy 13,9 10,5 -24,4% 10,9 -3,4%
EBITDA MSSF 16 1,1 1,0 -5,9% -1,9 -
EBIT MSSF 16 37 31 - 6,9

Zysk brutto -6,7 -4,0 - 7,2

Zysk netto -5,6 -3,3 - -5,8

marza brutto ze sprzedazy  55,1% 52,9% 52,6%

marza EBITDA MSSF 16 - 5,2%
marza EBIT MSSF 16 -
Marza zysku netto

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Spétka opublikowata wyniki za 1Q’21.

Wojas — wyniki 1Q’°21 [min PLN]
1Q20 1Q'21 =zmianar/r 1Q'21P BDM odchylenie

Przychody 52,7 53,6 1,9% 53,6 0,1%
Wynik brutto na sprzedazy 17,6 14,9 -15,3% 16,3 -8,6%
Wynik netto ze sprzedazy -9,7 -5,8 - -9,5

EBITDA MSSF 16 -0,8 2,5 - -2,9

EBIT MSSF 16 90 51 - 9,6

Zysk brutto -8,1 -4,6 - -10,6

Zysk netto -8,5 -3,9 - -8,6

Marza zysku brutto ze sprzedazy 33,4% 27,8% 30,4%

Marza EBITDA MSSF 16 - 4,6%
Marza EBIT MSSF 16 - -
Marza zysku netto -

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Spoétka w 1Q’21 miata 3,5 min PLN przychodéw, -5,4 min PLN EBIT oraz 5,0 min PLN straty netto.
Spétka w 1Q’21 miata 17,4 min PLN przychoddw, -1,1 min PLN EBIT oraz 2,0 min PLN straty netto.

Spotka w 1Q'21 miata 98,5 min PLN przychoddw, -49,4 min PLN EBIT oraz 48,9 min PLN straty netto n.j.d.

Spotka w 1Q’21 miata 3,3 min PLN przychodéw, -0,3 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN straty netto.

Spétka w 1Q’21 miata 49,9 min PLN przychodéw, 36,7 min PLN EBIT oraz 16,1 min PLN zysku netto.
Spoétka w 1Q’21 miata 64,0 min PLN przychodéw, 20,8 min PLN EBIT oraz 15,2 min PLN zysku netto n.j.d.
Spotka w 1Q’21 miata 7,9 min PLN przychodéw, 0,2 min PLN EBIT oraz 1,0 min PLN zysku netto.

Spoétka w 1Q’21 miata 932,7 min PLN przychodéw, 47,3 min PLN EBIT oraz 36,9 min PLN zysku netto.
Spoétka w 1Q’21 miata 6,5 min PLN przychoddw, -5,2 min PLN EBIT oraz 5,4 min PLN straty netto n.j.d.

Spotka w 1Q"21 miata 0,4 min PLN przychodéw, -5,2 min PLN EBIT oraz 5,3 min PLN starty netto.

Spotka w 1Q'21 miata 5,2 min PLN przychodéw, -0,3 min PLN EBIT oraz 0,3 min PLN straty netto.

GPW - GPW spodziewa sig okoto 20 debiutéw spodtek na gietdzie w 2021 roku.
- GPW chce wprowadza¢ nowe kontrakty terminowe, w tym na akcje Pepco, ktére kilka dni temu zadebiutowato na
warszawskiej gietdzie.
- Gielda czeka na plan dla armenskiego rynku kapitatowego, ale nadal jest zainteresowana przejgciem gietdy w Armenii.
- Trzymanie duzego zapasu gotowki na koncie GPW ma w dalszym ciggu sens, gdyz stale pojawiajg sie liczne okazje do
rozwoju organicznego i nieorganicznego.

Banki Banki przypilnujg ESG w firmach dzieki kredytom. Wobec przedsiebiorstw, ktére bedg szukaty finansowania, pojawia sie
dodatkowe wymogi srodowiskowe, a z czasem i spoteczne. Banki juz sie szykujg. — Dziennik Gazeta Prawna

Pekao Synthos uplasowat 7-letnie euroobligacje o warto$ci 600 min EUR, z ktérych gros $rodkéw ma zosta¢ przeznaczone na
sptate zadtuzenia, podat Bank Pekao, ktéry jest wspdtprowadzgcym ksiege popytu.

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 informaciji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim komentarze
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Podsumowanie telekonferencji z Zarzagdem:

. Koszty ryzyka/saldo rezerw:
- W opinii CRO poziom kosztéw ryzyka w 1Q21 nie jest powtarzalny (cze$¢ rezerw zostata alokowana w 2020 r.).

W kolejnych kwartatach prawdopodobny jest powrét do poziomu z 2019 r.
- Rezerwy na branze wysokiego ryzyka nie zostaty rozwigzane
- Ciezko oczekiwac szybkiego rozwigzywania rezerw zawigzanych na COVID w 2020 r.
e  Wynik prowizyjny:
- Na przychody z tyt. zarzadzania aktywami negatywny wptyw miata dokonana w zesztym roku obnizka optaty za
zarzadzanie,
e  Wynik odsetkowy:
- Przestrzeni na dalsze obnizki kosztéw finansowania jest juz bardzo niewiele
- W pinii CFO wynik odsetkowy w kolejnych kwartatach bedzie rést. Znormalizowany wynik w 1Q21 to 2,350m.
- Zaczynajg rosngc kredyty dla firm i przedsiebiorstw, rosng hipoteki, ale rowniez pozyczki gotéwkowe.
- Wptyw 100pb podwyzki stop na wynik odsetkowy to c. PLN 500-550m rocznie

. Pozostate:
- Ambicjg Zarzadu jest mozliwie najszybszy powr6t do wyptacania dywidend
- Bank nie zaktada tworzenia dodatkowych rezerw na CHF

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (28.05.2021)- 38 uczestnikow

- spétka otrzymata juz 130 min PLN z transakcji sprzedazy Zywic (01.03.2021)

- nowy piec w Krzemianach zakoriczony w 2021 roku;

- poziom zadtuzenia 1,5 mld PLN wrécit do pozioméw sprzed rozpoczecia inwestycji w nowg warzelnie soli;

- realizacja prognozy 2021 w ponad 30%. Cze$¢ biznesu sezonowa (Agro). Perspektywy nie zmienity sie¢ w stosunku do
tego co spoétka prezentowata w kwietniu’21;

- perspektywy 2022 ? najwigkszy komponent to nowa warzelnia soli (ok. 25 min EUR docelowej EBITDA), spétka oczekuje
relatywnie wyzszych cen sody kalcynowanej, spodziewa sie wzrostéw w biznesie SOR i Krzemianéw. Surowce to duza
niewiadoma;

- sprzedaz CO2 z Govory ? 49 min PLN EBITDA i 45 min PLN wyniku netto;

- ceny sody kalcynowanej spadty o ok. 4,4 EUR/t vs benchmark -14 EUR/t. Wolumen sprzedazy to efekt niepewnosci w
styczniw/lutym’21. Biznes kontraktuje sig rocznie, zaréwno jesli chodzi o ceny jak i wolumeny;

- wszystkie koszty nowego zaktadu w Stassfurcie kapitalizowane (CAPEX), a przychody z testowej pomniejszajg CAPEX;
- faza stopniowego zwiekszania produkcji na poczgtku czerwca, a catkowite parametry w 3Q’21 i petna sprzedaz
komercyjna ok. wrzesnia’21;

- duze nadzieje w Agro w nowym produkcje Halvetic. Najlepsze wyniki Agro to 4Q/1Q;

- pianki caty czas zaburzenia w dostawach produktéw i nic nie wskazuje zeby sie zmienito

- emisji CO2w 1Q’21 spadty o0 5% r/r;

Q&A:

- inwestycje w maty blok gazowy i modernizacja 350-400 min PLN ? Co byfoby gdyby tej inwestycji nie byto ? Obecnie
spotka ocenia oferty. Bez wigkszych naktadéw w 2021 roku. CAPEX bedzie finansowany z biezgcych przeptywow
finansowych.

- guidance CAPEX 2021 ? nie przekroczy poziomu EBITDA, jest cze$¢ pfatnosci za warzelnie i za piec. Co$ moze sie
przesungc na 2022 rok;

- komentarz do $wietnych wynikéw Agro ? Co roku spétka inwestycje 30/40 min PLN w nowe rejestracje. Spétka
zwiekszata efektywnos$c¢ dystrybucji, zwieksza udzialy rynkowe. Coraz wieksza kontrybucja Proplanu;

- niskie wolumeny sprzedazy sody vs znaczny wzrost wolumendw produkcji szkta ptaskiego wg GUS ? spotka dziata na
rocznych kontraktach. Kontraktowata w 4Q’20, a koriczyta w 1Q’21 kiedy byty lockdowny i niepewno$¢. Zarzad
zadowolony z kontraktacji;

- saldo na dziafalnosci finansowej i na zaniechanej ? 10 min PLN wynik z zywic (styczen-luty)+réznica miedzy ceng a
wartoScig ksiegowag 60 min PLN. W PF sprzedaz zywic.

- w ktéry kwartale spétka spodziewa sie docelowej EBITDA soli warzonej ? bedzie to 1Q’22 (rynek tez jest kontraktowy).
- podwyzki cen sody kalcynowanej w 2022 roku 5-6% r/r ? na razie za wczes$nie odpowiadac. Z reguty udawato sie spéfce
pobija¢ rynek;

- jaki potencjat sprzedazowy Halvetic ? Dopiero spétka rozpoczyna rozmowy z dystrybutorami. Koncentruje sie na Europie;
- aktualizacja strategii ? Modyfikacjia PM ? Spoétka przymierza sie do nowej strategii. Prace w okolicach lipca/sierpnia.
Prognoza na 2021 roku nie pozwala zrealizowania;

- weryfikacjia CAPEX 140 min EUR na warzenie ? jeszcze przed spétka ostatnie ptatnosci;

- sytuacja w Indiach ? spétka sprzedawata tam sporo z Govory, ale juz nie;

- wydatki na zakup CO2 w cash flow inwestycyjnym ? To zakupy pod przyszte emisje. Na 2021 rok spotka ma juz 94%
deficytu na znacznie nizszych cenach. Spétka nie ma duzego portfela zabezpieczonego na 2022 rok;

- zuzycie sody kalcynowanej do produkcji litu ? spétka jest Swiadoma rozwoju tego rynku, ale to nie jest co$ co wyraznie
wptynie na wolumeny spotki;

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
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Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21 (28.05.2021)

- sp6tka po raz pierwszy opublikowata raport ESG;

Q&A:

- plan CAPEX na 2021 ? podobny do 2020 roku czyli ok. 2,6 mld PLN. Trwajg prace optymalizacyjne i szukanie
oszczednoSci;

- jakich trendéw spodziewa sie spotka w 2021 ? spétka spodziewa sie spadku EBITDA r/r. W Dystrybucji i Wydobyciu
wzrost. Spodziewa sie poprawy wynikéw w Obrocie i cieptownictwie/OZE;

- kiedy nowa strategia ? Czy harmonogram NABE pozwala okresli¢ termin strategii ? Nowa strategia na finiszu. Priorytety
OZE w tym offshore oraz magazyny energii;

- jak spoétka ocenia projekt wydzielenia aktywéw ? bez zmian, kierunek nie do zatrzymania. Spétka oczekuje
proporcjonalnego przeniesienia zadtuzenia w relacji do przenoszonych aktywow. Brak szczegotow;

- najwieksza inwestycja OZE Enei ? spotka ma list intencyjny z PGE i Tauronem ws. offshore (wnioski o koncesje bedg
wspolne). Precyzyjne plany wraz z publikacjg strategii;

- ile stacji wyprowadza energie z Kozienic ? Sq 3 rozdzielnie sieciowe (110, 220, 400 kV)

- kiedy decyzja o inwestycji w bloki gazowe w Kozienicach ? Planujg inwestycje na 2,1-2,2 GW,;

- dzielnos¢ prosumentéw- wptyw na wyniki Enei ? bez wiekszego wptywu na sieci niskiego napiecia;

- prognozy cen CO2 ? spétka ma wiasne modele i nie sg one najkorzystnigjsze. Kluczowa jest natomiast marza na
produkcji energii, ktérg spotka zabezpiecza na 2022 rok;

- pomyst na wydzielenie Bogdanki ? na tym etapie projekt nie zaktada przeniesienia Bogdanki do NABE;

- Bogdanka ma dtugofalowy plan dekarbonizacji i odchodzeniu pracownikéw na emeryture

- czy umowa spofeczna zyska akceptacje KE ? Nie ma gwarancji, Bogdanka koncentruje sie na realizacji swojej strategii;
- CAPEX w dystrybucji w 2021 roku ? Tauron musi wydac¢ kilkaset min PLN na dostosowanie sieci do prosumentéow ? w
2021 ok. 0,9 md PLN, a w 2022 roku >1,2 md PLN;

- ile mikroinstalacji podtgczono do sieci ? 80 MW

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'20/'21 (kalendarzowy 1Q’21) 28.05.2021

- EBITDA/t w olejach spadta do 19 USD/t (podtrzymany catoroczny guidance 45-55 USD/t). To efekt duzej konkurencji
(nadpodazy kruszarek) przy niskich zbiorach w sezonie 2021,

- w handlu zbozem wiekszo$¢ kontrybucji to Avere, EBITDA w catym 2020/2021 znacznie powyzej 400 min USD;

- w rolnictwie podtrzymany outlook ok. 300 min USD EBITDA z wytgczeniem IFRS;

- spotka z sukcesem zakonczyta zasiewy na przyszty rok. Warunki pogodowe korzystne dla upraw ozimych jak i
wiosennych;

- wyniki rolnictwa w sezonie 2022 mogg by¢ nawet lepsze niz w 2021;

Q&A:

- jak cze$¢ zbioréw 2022 spbtka juz sprzedata ? Kukurydzy 64%, stonecznik 80%, pszenica prawie 80%;

- wyzsza dywidenda ? dywidenda sig nie zmieni (0,42 USD/akcje);

- nabycie ziemi CascadeAgro ?. Sprzedawca na razie nie sprzedaje, spotka nie chce wyraznie podnosic¢ ceny. Na razie
nie ma zakupu;

- jakiej marzy sie spodziewajg w olejach? W kontraktach to 70-75 USD/t;

- negatywny wplyw wyceny aktywow biologicznych ? odwréci sie w nastepnym kwartale. Zalezy od cen na 30.06.;

- konflikt Ukraina-Rosja, wplyw na biznes Kernela ? Trudno powiedzie¢, od 2014 roku aktywa Kernela nie byty
eksponowane na konflikt i liczg, ze tak tez bedzie teraz;

- nowe zdonosci kruszenia ? sg niewielkie opdznienia, ale gotowe w okolicach korca 2021;

- OZE ? dlaczego taki niski wptyw tych aktywéw ? to po prostu opéznienia w dostawach. 3 sg gotowe, wszystko gotowe
w 2022 roku;

- Avere w 4Q’20/21 ? czy majg otwartg pozycje ? Co z rynkiem ? 4Q’20 bedzie dodatnia kontrybucja. Wcigz otwarta jakas
pozycja w czerwcu;

- pytanie o dywidende ? w 2021 0,42 USD/akcje i nic wigcej;

- konsolidacja na rynku w przetwoérstwie stonecznika ? spétka nie ma ciekawych aktywéw do nabycia. Oczekiwania
sprzedajgcych sg wcigz wysokie. 2022 otoczenie bedzie dobre dla przetworcow stonecznika;

- partnerstwo Open Agribusiness ? To wazny kierunek rozwoju, bo spétka ma zdolnosci przetwércze i chce wspdtpracowacé
z rolnikami;

- przy duzych zbiorach w 2022 jakie wolumeny w Handlu i EBITDA ? w 2022 roku spétka celuje >10 min ton eksportu
zboza (8,5 min ton w °21). Na marze duzy wplyw w 2021 roku ma Avere wiec ciezko komentowac, ale wyniki segmentu
zapewne bedg sporo nizsze;

- czy z wykluczeniem Avere bedzie to 20 USD/t marzy ? Mysle, ze bedzie to powyzej 2020 roku (216 min USD);

- Rolnictwo jak $rednia cena w 2022 vs 2021 ? spétka sprzedata duzo wolumendw po réznych cenach, ale nie lepszych
niz obecne rynkowe, choc¢ spétka nie jest optymistyczna co do cen kukurydzy do grudnia;

- w sierpniu spotka bedzie mogta sie wiecej wypowiedzie¢ o potencjalnych plonach stonecznika;
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Podsumowanie konferenciji po finalnych wynikach za 1Q’21 (28.05.21)

- 1Q’20 - nie byt obcigzony istotnie pandemiag;

- 1Q’21 — dotkliwosci zwigzane z pandemig, mimo wyzwan udafo sie utrzymac dobry i ciggly proces produkcyjny;

- udafo sie zarzgdzac pozycjg finansowg spotki;

- przyjeli ostrozny plan inwestycyjny i bedg go kontynuowali;

- najwiekszy kontrybutor do wzrostu byta motoryzacja, cieszy rowniez odbicie w mieszankach, pozytywny jest rozwéj i w
budownictwie i przemysle;

- W motoryzacji gros sprzedazy zrealizowali w Sanoku;

- negatywne ->w 1Q’21 mieli wytaczone obiekty sanatoryjne;

- kurs EUR/PLN pomagat w wynikach;

- sytuacja na rynku surowcéw -> w jeszcze 1Q’21 nie doczuwali jeszcze tego, w tej chwili we wszystkich kategoriach widzg
do$¢ duzg dynamike cen (bedzie miato duze przetozenie w 2Q’21 i na kolejne kwartaty);

Q&A

- motoryzacja —> 1) odbicie po zesztym roku, 2) istnieje problem z podzespotami z elektroniki — przez co moga by¢ dfuzsze
przestoje (u niektérych klientéw sie juz to dzieje i moze sie dalej dziac); spétka przyjmuje scenariusz pozytywno-
konserwatywny, tym samym liczg na powolne odbicie;

- ciezko sig rozmawia z koncernami, ale to nie oznacza, ze bez sukcesow -> udato im sie uzyskac¢ podwyzki;

- w motoryzacji surowce bedg miaty dotkliwy wptyw na marze, ale to tez nie bedzie drastyczne uderzenie na marze;

- sSp6tka stawiata na segment premium, w trackach jest stabilnie (nie widzg tutaj hossy u ich klientéw);

- CO2-> potrzebujg ok. 18-20 (?) certyfikatéw, darmowych juz nie majg na ten rok;

- mieszanki -> wrdcili do poziomoéw jakie realizowali przed pandemia, tu wydaje sie, ze bedzie dosc¢ stabilnie;

- przemyst-> pogoda wydaje sie, Zze sprzyja, raczej stabilnie, podobnie co w zesztym roku;

- budownictwo -> nie ma przestanek, ktérych sie obawiali, ze COVID przetfozy sie na ten segment, wydaje sie, ze jest
stabilnie;

- powrdt sanatorium do funkcjonowania, liczg, ze w 3Q’20 wréci do pozioméw w jakich funkcjonowat przed pandemig;

- nominacje -> powinny powoli z czasem sie pojawiac;

- 2Q’21 -> motoryzacja — odczuli to, Ze jakie$ przestoje w maju sie pojawity, ten kwartat zty nie bedzie ale trzeba pamietac,
ze marzec’21 byt rekordowy, raczej nie spodziewajg sie, ze czerwiec to pobije, wiec moze by¢ troche gorzej ale tez
przyzwoity wynik.

taczna sprzedaz brutto gry "Green Hell" poprzez platforme Steam przekroczyta poziom 2 min sztuk. Wishlista gry na
Steamie wynosi 1,09 min osob.

Spoétka w 1Q’21 miata 6,1 min EUR przychodéw, 2,1 min EUR EBIT oraz 0,6 min EUR straty netto.

Spotka w 1Q'21 miata 298,4 min PLN przychodéw, 36,9 min PLN EBIT oraz 27,5 min PLN zysku netto n.j.d.

Spoétka w 1Q’21 miata 76,7 min PLN przychodéw, 31,3 min PLN EBIT oraz 20,7 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 1Q’21 miata 50,7 min PLN przychodéw, 7,8 min PLN EBIT oraz 8,1 min PLN zysku netto.

Spotka w 1Q'21 miata 225,2 min PLN przychodéw, 36,6 min PLN EBIT oraz 25,0 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 1Q’21 miata 423,2 min PLN przychodéw, 24,0 min PLN EBIT oraz 16,1 min PLN zysku netto n.j.d.
Zainteresowanie "zielonymi obligacjami" dynamicznie wzrasta zaréwno wsréd emitentéw, jak i funduszy, ktére chca
inwestowa¢ w takie papiery. Zwrécono uwage, ze rosnie tez popyt na inne, mniej wymagajgce typy obligacji, ktére
obejmujg dziatania ekologiczne i rozwéj w tym kierunku, takie jak transition bonds czy ESG-linked bonds.

Sunex wycofat z porzadku obrad walnego zgromadzenia akcjonariuszy zwotanego na 27 maja br. projekt uchwaty w
sprawie podwyzszenia kapitatu zakladowego spétki w drodze emisji akciji serii C z wytgczeniem prawa poboru.

Asbis Enterprises podpisat umowe dystrybucyjng z tajwanska firma Biostar Microtech International Corp., zgodnie z ktérg
Asbis zajmie sie dystrybucjg ptyt gtéwnych oraz kart graficznych firmy Biostar na wszystkich rynkach swojej dziatalnosci.

Lotos Kolej, na mocy umowy o wspdipracy z litewskg LTG Cargo, po raz pierwszy wykonat transport do przejscia Trakiszki-
Mockava na granicy polsko-litewskiej. Do tej pory Lotos Kolej prowadzit dziatalno$¢é przewozowg w Polsce, Niemczech i
Czechach.

Seria probleméw dopadta energetycznego potentata. PGE przezywa bodaj najpowazniejszy kryzys wizerunkowy w
historii. Czy najwiekszy krajowy producent czarnej energii wyjdzie z niego obronna reka? - Parkiet

Karolina Bronszewska, dotychczasowa szefowa dziatu marketingu Ronson Development, wejdzie do zarzadu spétki jako
cztonek zarzadu ds. marketingu i innowacji. Jednoczesnie nazwa stanowiska Andrzeja Gutowskiego ulegta zmianie z
"wiceprezes zarzgdu ds. marketingu i sprzedazy" na "wiceprezes ds. sprzedazy".

Ryvu Therapeutics otrzymat zgode na przeprowadzenie w Polsce badania fazy I/ll, oceniajgce bezpieczenstwo i
skutecznosé RVU120 u pacjentéw z nawrotowymi, opornymi na leczenie, przerzutowymi lub zaawansowanymi guzami
litymi.
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Akcjonariusze Lena Lighting zdecydowali o wyptacie dywidendy w wysokosci 0,3 PLN na akcje za 2020 rok.
Akcjonariusze BoomBit zdecydujg 24 czerwca 2021 roku o niewypfacaniu dywidendy z zysku za 2020 rok.
Zarzad Develii rekomenduje wyptate 76,1 min PLN dywidendy z zysku za 2020 rok, czyli 0,17 PLN na akcje.

Polkomtel z grupy Cyfrowy Polsat podpisat list intencyjny dotyczacy wstepnych warunkéw przejecia samodzielnej kontroli
nad operatorem komérkowym Premium Mobile.

W liscie intencyjnym zapisano, ze udziatowcy spétki PM 1 Mobile Holdings Limited za 28,01% udziatu w kapitale Premium
Mobile uzyskajg w ramach realizacji opciji call kwote okoto 35,5 min PLN, podlegajacg okreslonym korektom.

Sanok Rubber Company chce wyptaci¢ 1 PLN dywidendy na akcje.

Mansa Investments i BIF IV Europe Holdings zazgdaty umieszczenia w porzadku obrad WZ sp6tki m.in. projektu uchwaty
W sprawie upowaznienia zarzadu do emisji maksymalnie 21,43 min akcji po cenie 47 PLN.

KNF zezwolita na wycofanie akcji Talanx z obrotu na GPW z dniem 11 czerwca 2021 r.

Aktualna wysokos$¢ dokonanych przez Sfinks Polska odpiséw na utrate majatku trwatego i naleznosci w ciezar kosztow
4Q’20 wynosi 12,5 min PLN w ujeciu jednostkowym oraz 11,2 min PLN w ujeciu skonsolidowanym.

Ailleron Rada nadzorcza Ailleronu oraz uprawniony akcjonariusz IIF powotali zarzad spotki na kolejng kadencje z Rafatem
Styczniem jako prezesem.

Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

podsumowanie

tygodnia Gaming 24/05.2021-31/05.2021

Link
Kraj
Ten Square Games — wyniki 1Q'21. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,472502
Huuuge Games - wyniki 1Q’21. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,472650
Cl Games - wyniki 1Q'21. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,472512
Artifex Mundi — wyniki 1Q’21. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,472799
PCF Group — rekomendacja Zarzgdu w sprawie podziatu zysku za 2020 rok. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,472750
CD Projekt - Cyberpunk 2077 ma nowego rezysera. https://tinyurl.com/3kjag8n2u
Zagranica
FIFA Ultimate Team generuje coraz wigcej. EA potwierdza rekordowe przychody. https://tinyurl.com/ctxb3pvf
Sony Pictures nie jest na sprzedaz. Japoriczycy reaguja i potwierdzaja istotng role PlayStation. https://tinyurl.com/5butajzd
Sony przeznaczy ponad 18 mld USD na inwestycje. Firma chce trafi¢ do 1 mld uzytkownikéw. https://tinyurl.com/Scswmk6a
BlizzCon 2021 odwotany. Blizzard méwi o imprezie dopiero w przysztym roku. https://tinyurl.com/2jjdwacz
PS5 ma zapewni¢ Sony ponad 50% udziat w rynku konsol. https://tinyurl.com/hd3mm9ve
Microsoft zaprasza na Xbox & Bethesda Games Showcase. https://tinyurl.com/9uezv2rx
Far Cry 6 nadcigga! Ubisoft zaprasza na pokaz rozgrywki. https://tinyurl.com/ew7syu2y
Resident Evil Village zalicza bardzo mocny start. Gra idzie na rekord. https://tinyurl.com/6éma4tpdr
Far Cry 6 wycieka. Gameplay prezentuje nowa produkcje Ubisoftu. https://tinyurl.com/er5db8ah
Sony skupia sie na urzadzeniach mobilnych, filmach i serialach. https://tinyurl.com/nacpb6yu
Skulls & Bones moze nie zadebiutowaé w najblizszych latach. Problemy Ubisoftu. https://tinyurl.com/Seafp2jb
Rust: Console Edition w gorszym stanie od Fallout 76. https://tinyurl.com/6pxf52af
Microsoft i Bethesda majg wkrdtce zaprezentowac przynajmniej 5 nowych gier. https://tinyurl.com/fye395f7
Unreal Engine 5 robi gigantyczne wrazenie. https://tinyurl.com/3zuzdmxc
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

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

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

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 31.05.2021 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. O ie 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.


https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

