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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Spadki w Europie pod nieobecnosé¢ Amerykanéw 1D YTD
Poniedziatkowa sesja zakonczyta sie delikatnym spadkiem WIG20 (-0,1%), a obroty
na polskich blue chipach siegnety 700 min PLN. Negatywnie tego dnia wyréznity sig WIG20 22334 -0,1% 12,6%
takie walory jak: CD Projekt (-2,8%), LPP (-2,4%) oraz PGE (-1,8%). Udang sesjg WIG30 26651 -0,2% 15,2%
maja za sobg takie spotki jak Mercator (2,3%), PKN Orlen (2,3%) oraz PKO BP (2,2%). mWIG40 4904,9 0,4% 23,3%
Pozytywnie wyrdznity sie indeksy mWIG40 oraz sWIG80, ktére zyskaty odpowiednio  sWIG80 20630,1 0,1% 28,2%
0,4%/0,1%. Na wiekszosci europejskich parkietow panowaly negatywne nastroje, WIG 66 284,7 0,1% 16,2%
DAX zakonczyt dzien stratg 1,8%, CAC40 poszedt w dot o 0,6%, ze wzgledu na Swigto  NC Index 485,0 0,2% 2,1%
handel odbywat sie bez Brytyjczykéw. Rowniez ze wzgledu na swieto w USA (Dzien wiG Banki 6892,1 1,1% 44,6%
Pamieci), amerykanscy inwestorzy cieszyli sie przedtuzonym weekendem. Po wiG Bud 4276,1 1,8% 16,8%
wczorajszej sesji swoje wyniki opublikowat CD Projekt — okazaly sie one znacznie wiG chemia 10027,8 1,2% 30,3%
gorsze od oczekiwan rynkowych, tym samym walor ten podczas dzisiejszych notowan g pew 29994 1,1% 25.7%
moze mie¢ negatywny wptyw na indeks najwiekszych spotek. Dzisiaj przed nami 0 g energia 28122 1.4% 37.8%
10:30 odczyt PMI dla przemystu za maj z Wielkiej Brytanii, o 11:00 poznamy odczyt 5 cames 229284 28% 23.0%
CPI za maj dla strefy euro, o 16:00 wskaznik ISM (maj) dla przemystu w USA, a0~ - 4145,Ie 70:2% 75%
17:00 przemowienie prezesa BoE. Na rynkach azjatyckich Shanghai Composite Index )
’ S . L : WIG Media 76134 -1,1% 26,0%
delikatnie idzie w dot o 0,1%, a Nikkei traci 0,6% .0Od samego rana kontrakty )
: . e . . : WIG Paliwa 65457 1,4% 32,1%
terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy $wieca sie na zielono. e St )
Krzysztof Tkocz poz 44505 0,1% 22,2%
WIG Surowce 6 306,7 -0,3% 12,1%
WIG Telco 990,4 -0,8% 1,4%
DAX 15421,1 -0,6% 12,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 aas 0.0% 8.1
= CD Projekt: Spoétka w 1Q’21 wypracowata 32,5 min PLN, ponizej naszych oczekiwan Sl i USD At
[komentarz BDM]; BUX 46 371,0 0,3% 10,3%
= Creepy Jar: Wyniki 1Q'21 zgodne ze wczesniejszymi szacunkami [komentarz BDM]; S&P500 4204,1 0,1% 11,9%
= Ailleron: Spétka w 1Q'21 wypracowata 1,8 min PLN zysku netto [komentarz BDM]; DJIA 345295 0,2% 12,8%
= Enter Air: Wynik netto w 1Q21 stabszy od naszych oczekiwan, gt. z powodu Nasdagq Comp 137487 0,1% 6,7%
Be?(at)"lﬂfg’;:}ginic kUFSO\qVé‘f;[komET]tf%fZ BDM]G vt [ tarz BDM] Bovespa 126 215,7 0,5% 6,0%
= Dekpol: grupy w powyzej naszych oczekiwan [komentarz ; — -
= CCC: EBITDA w 1Q'21 wyniosta 35 min PLN, a strata netto 187 min PLN. gl:kelzhz?c 238:1650; ;f:f ii:f
= Energa: Grupa planuje wzrost EBITDA w '30 o ponad 60% w poréwnaniu do '20 — angnal Comp. ’ i 7
strategia. S&P/ASX 200 7161,6 -0,2% 8,7%
= Mercator Medical: Spétka zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 623,8 tys. akcji EUR/PLN 4,48 -0,1% -1,8%
spotki po 500 PLN/szt. USD/PLN 3,66 -0,4% -1,9%
= BNP Paribas BP: BNP Paribas oraz Rabobank chcg sprzeda¢ w ABB 5,07% akcji banku. CHF/PLN 4,07 -0,3% -3,4%
= Amica: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (31.05.2021); EUR/USD 1,22 0,3% 0,1%
= ZE PAK: Podsumowanie kor)ferencji po wypikach 1Q21 (31.05.?021); ) USD/IPY 109,58 -0,2% 6.1%
= PGNIG: Tylko w tym roku spétka zainwestuje okoto 2 mid PLN w instalacje energetyczne.
(Parkiet) FW20
= PKP Cargo: Spétka przewiozta w kwietniu 7,8 min ton towaréw (29% r/r). o -
= Unibep: Spétka w czesci budowlano-infrastrukturalnej ma kontrakty o wartosci ok. 2,4 artosc miana
mid PLN. Kurs otwarcia 2241 38 1,72%
= Benefit Systems: Spétka chce otworzy¢ pozostate kluby w ciggu najblizszych tygodni. Kurs zamkniecia 2231 -3 -0,13%
= PBKM: Spoétka podpisata umowe o potgczeniu dziatalnosci z Vita 34. Kurs min. 2228 26 1,18%
= OT Logistics: Spoétka zaktada mozliwo$¢ wyptaty dywidendy w 2022 r. Kurs max. 2249 15 0,67%
- Morcor: Spalka ponownie dekons praaglads opc srategicznych TN e
. : whni A u opgji icznych. ) ] .
= Tarczynski: WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy 1,5 PLN/akcje. Otwarte pozycje sr9s7 664 i
. Celo_n Pharma: Zarzad rekomenduje_ wyp’ra_te dywidendy 0,07 P!_N/akcje. Indeksy GPW
= Bowim: WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy 0,12 PLN/akcje. . )
= Ultimate Games: WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy 2,0 PLN/akcje. Indeks Open Low High  Close 1D Obrot
= Astarta: WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy 0,5 EUR/akcje. WIG20 22373 22273 22505 22334 -0,1% 700
WIG30 26726 26591 26843 26651 -0,2% 758
WYKRES DNIA MWIG40 48944 205550 206940 49049 0,4% 129

Spotki zakonczyly sezon wynikéw za 1Q21. W gronie 100 najplynniejszych spotek SWIGB0 206690 48807 49223 206301 01% 71
najwieksze odchylenie zrealizowanej EBITDA od konsensusu dotyczyto CD Projektu WIG-PL 678153 676994 678653 676994 02% 901

(-44%), ktory pokazat wyniki w poniedziatek 31.05 po sesji. wIG 663583 661134 666249 662847 01% 970
Najwiek t dchylenia EBITDA od k e1@21 Mo
ajwieksze negatywne odchylenia od konsensusu w sezonie - MG . YD
& & Allegro 57,66 59001  -1,4% -31,9%
& & . Asseco Poland 73,30 6 084 0,3% 7,6%
7 B S & & cce 120,80 6 628 0,7% 38,0%
Q » & S« As < CD Projekt 168,74 16999  -55% -38,6%
N2 & RIS ¥ K ; . ' ’
& o o S F @y JFE9 Cyfrowy P. 30,50 19506 -0,7% 0,7%
x & FLPIITT TSSO ; 5 27002  -019 e
& & S8 SEFSELL S > Dino 84,60 7 90 0,1% 1,7%
MMM ¥ S FE LS 0%\ OIS JSwW 36,49 4284 0,5% 40,6%
QQ“‘ v@? éi’ S & N & SR v\@ ) $§ @é Oé’ é\V“ & KGHM 202,00 40400  -0,4% 10,4%
SEECHENEE T AR M R RN e Lotos 51,86 9588 0,6% 25,1%
0,0% LPP 11 200,00 20 747 -2,4% 35,2%
-5,0% I I I 1 iR NN Mercator 245,20 2 600 2,3% -41,9%
-10,0% Orange 6,65 8727 -0,9% 0,9%
-15,0% Pekao 95,96 25187 0,5% 57,1%
-20,0% PGE 9,99 18671  -1,8% 53,6%
-25,0% PGNIG 6,59 38068 0,1% 18,9%
-30,0% PKN Orlen 81,80 34987  2,3% 21,7%
-35,0% PKOBP 40,67 50838 2,2% 41,6%
jg'g;’ PZU 37,06 32002 04% 14,5%
750‘0‘; Santander Polska 267,00 27 285 -1,6% 43,8%
(e Tauron 3,36 5 880 -1,1% 23,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 506,00 1196 -0,6% 6,8% GTC 690 3350 15% -42% Ropa Brent [USD/bbl] 70,2 0,8% 2,5% 13% 355% 832%
Alior 33,74 4405 -0,7% 98,8% Handlowy 47,90 6259 4,4% 36,3% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 25,5 0,0% 2,6% 78% 329% 611,9%
Amica 171,00 1330 -05% 16,5% INGBSK 198,00 25760 2,7% 15,8% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 251 0,0% 1,8% 7,6% 315% 559,9%
Amrest 32,08 7043 3,0 15,8% Inter Cars 382,00 5412 -2,1% 61,9% CO2 [EUR/] 51,6 1,3% -2,0% 0,0% 58,4% 142,0%
Asseco 39,60 2055 -05% -7,9% Kernel 57,90 4865 02% 17,4%  Wegiel ARA [USD/] 93,2 8,2% 9,0% 8,2% 345% 140,7%
Azoty 3450 3422 0,3% 25,7% Kety 624,00 6021 4,22% 27,0% Miedz LME [USD/] 10248,3 0,0% 3,2% 0,0% 32,3% 932%
Benefit 975,00 2822 -15% 16,9% Kruk 258,00 4905 0,0% 81,7% Aluminium LME [USD/] 24585 0,0% 4,4% 0,0% 24,6% 62,3%
Biomed-L. 9,92 618 -0,4% 10,7% Livechat 118,20 3044 -0,7% 12,6% Cynk LME [USD/t] 3043,6 0,0% 3,7% 0,0% 115% 56,9%
Budimex 298,50 7621 -25% -2,9% mBank 302,40 12812 0,8% 68,8% Otéw LME [USD/] 2196,3 0,0% 3,3% 0,0% 11,2% 36,1%
Celon 46,80 2106 2,7% 154% Millennium 4,99 6053 -1,0% 52,6% Stal HRC [USD/f] 1665,0 0,0% 10,1% 0,0% 65,7% 223,3%
Ciech 46,90 2472 2,9% 45,7% Neuca 789,00 3514 0,1% 21,2% Ruda Zelaza [USDA] 198,7 -31% -32% -34% 275% 99,3%
Comarch 239,00 1944 -12% 22,9% OncoArendi 46,75 651 -1,0% -7,6% Wegiel koksujgcy [USD/t] 158,0 1,1% 5,3% 0,0% 46,6% 50,5%
Datawalk 167,20 817 -0,5% -12,9% Polenergia 75,70 3440 -42% 39,7% Ztoto [USD/oz] 1911,2 0,4% 1,6% 0,2% 0,7% 9,9%
Develia 3,25 1455 3,7% 65,0% PKP Cargo 21,10 945 2,4% 54,0% Srebro [USD/oz] 28,2 1,0% 1,6% 0,7% 6,8% 54,1%
Dom Dev. 152,40 3871 -0,3% 33,7% PlayWay 461,60 3047 -42% -27,1% Platyna [USD/oz] 1193,6 0,8% 1,3% 0,3% 11,3% 40,3%
Echo 4,66 1923 -1,4% 15,3% Selvita 7590 1393 -05% 54,0% Pallad [USD/oz] 28242 0,0% 3,5% 0,0% 151% 48,5%
Enea 8,68 3830 1,0% 32,7% Stalprodukt 383,00 2137 -28% 27,5% Bitcoin USD 368738 4,7% -5,5% 0,5% 27,2% 280,9%
Eurocash 1510 2101 -1,7% 7,5% TEN 430,00 3125 -0,8% -22,0% Pszenica [USd/bu] 682,5 2,9% 3,1% 2,9% 6,6%  32,5%
Famur 2,34 1345 04% 4,0% WP.PL 114,00 3328 -1,0% 22,6% Kukurydza [USd/bu] 666,5 1,5% 1,4% 15% 37,7% 106,2%
GPW 49,10 2061 -18% 7,4% XTB 17,44 2047 -15% -2,6% Cukier ICE [USD/Ib] 17,4 0,0% 3,1% 0,0% 223% 515%
WIG20
M WIG20 Index - Last Price 2233.36
M WIG20 Index - Moving Average: 20 Day 2123.77
HD 2200
| + .5.,.?* _
2123.77
T* D *? 2100

H!.. n *‘ﬁ t HJ-H I/ 2000

‘ h. | | n I
m*” 'ﬂi I . D !!U\H* il
1 I
I 1900
1800
Dec 15 DEC‘ 30 Jan 15 Jan 29 Feb 15 Feb 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 14 May 31
2020 2021
WIG20 Index (WIG20) 91599 Daily 01DEC2020-01JUN2021 CopyrightZ 2021 Bloomberg Finance L.P. 31-May-2021 23:35:09

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

S&P500

M SPX Index - Last Price 4204.11
M SPX Index - Moving Average 20 Day 4167.85
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SPX Index (S&P 500 INDEX) 91598 Daily 01DEC2020-01JUN2021 Copyrights 2021 Bloomberg Finance L.P. 31-May-2021 23:35:36
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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CD Projekt Spétka opublikowata wyniki za 1Q°21
Woyniki za 1Q’2021 [miIn PLN]
1Q'20 1Q'21  zmianar/r 1Q'21PBDM odchvl. 1Q'21P kons.  odchvl.
Przychody 1930 1976 2,4% 212,8 7,1% 238,2 -17,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 145,5 135,4 -7,0% 117,3 15,4% - -
EBITDA 1049 71,0 -32,3% 78,0 -9,0% 126,5 -43,9%
EBIT 97,6 43,2 -55,8% 53,7 -19,5% 97,7 -55,8%
Zysk (strata) brutto 101,0 37,1 -63,3% 54,3 -31,8% - -
Zysk (strata) netto 92,0 32,5 -64,7% 48,9 -33,5% 91,0 -64,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 75,4%  68,5% 55,1% -
Marza EBITDA 54,4%  359% 36,6% 51,0%
Marza EBIT 50,6%  21,9% 25,2% 38,5%
Marza zysku netto 47,7% 16,4% 23,0% 35,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM:

. tgczna warto$¢ przychodéw spétki wyniosta 197,6 min PLN i byta nieznacznie wyzsza w stosunku do rekordowego
pierwszego Kwartatu roku ubiegtego (wspieranego obostrzeniami, wzrostem rozpoznawalno$ci uniwersum
wiedzminskiego po premierze serialu The Witcher oraz przychodami ze sprzedazy Wiedzmina 3: Dziki Gon w wersji
na Nintendo Switch, ktérej premiera miata miejsce pod koniec 2019 r.). Za 92,0% tej pozycji (181,7 min PLN)
odpowiadata dystrybucja cyfrowa.

. Za ok. 60% przychodéw ze sprzedazy produktow spotki w segmencie produkcji gier odpowiadat ,,Cyberpunk” (czyli ok.
85,2 min PLN) — wiekszo$¢ sprzedazy pochodzita z dystrybucji cyfrowej na PC (spotka zwykle komunikuje liczbe
sprzedanych kopii przy konkretnych kamieniach milowych, ktére mozemy ogtosic).

. Segment CD Projekt Red wypracowat 148,5 min PLN (0,5% r/r) przychoddéw, a GOG.com 53,8 min PLN (+9,9% r/r).

. Koszty wytworzenia sprzedanych produktow i ustug grupy wyniosty w 1Q°21 23,7 min PLN (+208,2% /). Wzrost
pozycji wynika przede wszystkim z ujecia amortyzacji gry Cyberpunk 2077.

. Nizsza niz zwykle rentowno$c netto (16,4%) to efekt m.in. kontynuacji amortyzacji kosztéw produkcji Cyberpunka
2077, prac nad aktualizacjami do gry oraz realizowanych prac badawczych zwigzanych z kolejnymi projektami.
Wydatki na nie zaliczane sq bezpo$rednio w koszty biezgcego okresu i nie podlegajg kapitalizacji.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Creepy Jar Spotka opublikowata wyniki za 1Q’21
Wyniki za 1Q’2021 [min PLN]
1Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21P BDM odchyl.

Przychody 1,2 8,2 597% 8,2 0,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 0,7 4,6 575% 4,6 0,0%
EBITDA 0,7 5,4 640% 5,4 0,2%
EBIT 0,7 46 575% 4,6 0,0%
Zysk (strata) brutto 0,9 52 504% 52 1,0%
Zysk (strata) netto 0,8 4,8 470% 4,7 1,4%
Marza brutto 57,5%  55,6% 55,6%
Marza EBITDA 61,7%  655% 65,4%
Marza EBIT 57,5%  55,6% 55,6%
Marza zysku netto 71,3% 58,3% 57,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

. W 1Q’21 spotka osiggneta przychody netto ze sprzedazy GREEN HELL w wysokosci 8,2 min PLN (wzrost o0 597,4%
r/r). Jednocze$nie zrealizowany poziom przychodéw ze sprzedazy byt rowniez wyzszy o 17% w odniesieniu do 4Q’20
(7,0 min PLN). Nalezy podkreslic, ze pod wzgledem uzyskanych przychoddéw ze sprzedazy 1Q’21 byt drugim
najlepszym historycznie kwartatem spétki. W raportowanym okresie sprzedaz GREEN HELL w wersji PC odpowiadata
za 92,5% udziatu w strukturze przychodéw ze sprzedazy, natomiast pozostate 7,5% zostato wygenerowane ze
sprzedazy wersji na konsole Nintendo Switch.

. W dniu 28.01.2021 na platformie STEAM zostata udostepniona pierwsza z trzech czesci dodatku Spirits of Amazonia
(,SOA I’). Premierze dodatku towarzyszyta okresowa promocja obnizajgca bazowg cene gry o 30%. W ocenie spotki
efekty sprzedazy GREEN HELL po wprowadzeniu dodatku SOA | sg zadowalajgce.

. Istotny wptyw na poziom wyniku netto w 1Q’21 miato ujecie w ksiegach rachunkowych niegotéwkowych kosztéw
zwigzanych z PM (rozpoznano koszt wynagrodzen w kwocie 1,5 min PLN).

. W okresie 1Q’21 spotka prowadzita intensywne prace deweloperskie nad drugim autorskim projektem o roboczej
nazwie ,,CHIMERA” nad ktérym obecnie pracuje okofo 25-osobowy zespét. W omawianym okresie zakoriczone zostaty
prace preprodukcyjne i rozpoczeto etap wtasciwej produkcji. Prace nad CHIMERA powinny potrwac od 2 do 3 lat.
Zarzgd szacuje, ze nowy produkt moze miec¢ co najmniej 4 letni cykl zycia, m.in. dzieki rozbudowie o dodatkowe
bezptatne aktualizacje oraz rozszerzenia.

. tgczna warto$¢ naktadéw poniesionych na produkcje CHIMERY na dzieri 31 marca 2021 r. wyniosta 1,4 min PLN, z
czego 0,4 min PLN zostafo poniesionych w 1Q’21.

. Na koniec 1Q’21 spétka posiada 36,2 min PLN Srodkéw pienieznych i innych aktywdw pienigznych.

. Premiera wersji konsolowych GREEN HELL przeznaczonych na PlayStation 4 oraz XboxOne, bedzie miata miejsce 9
czerwca 2021 r.

. W dniach 27-31 maja 2021 r. na platformie STEAM miata miejsce sezonowa wyprzedaz podczas gier, ktérej cena
bazowa GREEN HELL zostata obnizona o 30%.

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

Wyniki za 1Q’2021 [min PLN]

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

Przychody 32,0 39,0 21,7% 35,8 8,9%
EBITDA 3,2 6,2 93,1% 7,0 -10,9%
EBIT 1,2 4,1 256,6% 4.8 -14,2%
Zysk (strata) brutto 1,5 2,7 78,2% 3,6 -25,1%
Zysk (strata) netto 0,7 1,8 171,8% 2,9 -39,4%
Marza EBITDA 10,1% 16,0% 19,5%
Marza EBIT 3,6% 10,6% 13,5%
Marza zysku netto 2,0% 4,6% 8,2%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

W 1Q’21 spodtka wypracowata 39,0 min PLN przychodow (+21,7% rir). Za 29,5% odpowiadat segment
Fintech generujgc 11,5 min PLN (+18,6% r/r), Enterprise Services wygenerowat 25,9 min PLN (+23,6%
1/r) i odpowiadat 66,4%, natomiast reszte, czyli 0,9 min PLN (-26,3% rir - zwigzek z sytuacjg jaka ma
miejsce w catej branzy turystycznej na skutek pandemii COVID-19) dat od siebie Hoteltech.

W omawianym okresie na poziomie EBIT spétka wypracowata 4,1 min PLN (+256,6% r/r). Jedynym
segmentem, ktéry zakonczyt miniony kwartat na plusie byt ES, ktéry wygenerowat 5,0 min PLN (+183,6
r/r), Fintech (-0,8 min PLN - wpfyw m.in. rozpoczetych inwestycji w rozwdj produktu LiveBank), a
Hoteltech (-0,1 min PLN).

Na poziomie zysku nefto w 1Q’21 sp6tka wypracowata 1,8 min PLN (+171,8% 1/r).

Rok 2021 bedzie dla LiveBank czasem istotnych inwestycji. Sg one finansowane ze S$rodkéw
pozyskanych w ramach sprzedazy cze$ci udziatow w spoéice Software Mind. Spétka pracuje nad
kompletng zmiang modelu dostarczania rozwigzania LiveBank na w peitni chmurowy i SaaS-owy.
Obecnie spétka jest w trakcie zaawansowanych negocjacji na wdrozenie tego rozwigzania w kolejnych
bankach. Od poczatku roku z produktu moga juz natomiast korzystac klienci mBanku w Czechach i na
Stowacji. Nowy kanat serwisowy zostat bardzo pozytywnie odebrany przez uzytkownikéw banku,
odnotowujgc w pierwszych miesigcach funkcjonowania wynik na poziomie prawie 15% wszystkich
interakcji Contact Center za pos$rednictwem czatu.

Ponadto w ramach FinTech w dalszym ciggu spétka realizuje dfugoterminowe duze projekty w
obszarze corporate banking dla kilku klientéw bankowych.

W niektérych obszarach, jak segment HotelTech, sp6tka nadal widzi ryzyko obnizenia przychodéw.
Zarzad nie zauwaza réwniez obecnie negatywnych sygnatéw z segmentu Enterprise Services.

W 2021 roku gtdbwnym kierunkiem rozwoju spotki bedzie zagranica. Ailleron wdraza swoje rozwigzania
Jjuz w ponad 30 krajach na pieciu kontynentach.

Grupa Energa planuje wzrost EBITDA w 2030 roku o ponad 60% w poréwnaniu do 2020 r. - podata spoétka,
przedstawiajgc zatozenia strategicznego planu rozwoju grupy na lata 2021-2030. Wéréd gtéwnych celéw na lata
2021-2030 grupa wymienia m.in. rozw6j nowych mocy OZE.

Grupa planuje osiggna¢ ok. 1,1 GWe mocy zainstalowanej w ladowych odnawialnych zrédtach energii oraz udziat
w projektach morskich farm wiatrowych o mocy ok. 1,3 GWe, udziat w realizacji inwestycji w instalacje gazowe
(CCGT) o mocy ok. 1,3 GWe, redukcje emisji CO2/MWh o 33% w poréwnaniu do 2019 r.

Grupa CCC miata w pierwszym kwartale roku obrotowego 2021/22 (luty-kwiecien) 186,7 min PLN straty netto
wobec 419,3 min PLN straty w analogicznym okresie rok wczesnie;.

Strata netto z dziatalnos$ci kontynuowanej wyniosta 133,8 min PLN, a z zaniechanej 41 min PLN. Strata na
dziatalno$ci operacyjnej wyniosta w tym okresie 101,1 min PLN wobec 287,7 min PLN straty przed rokiem.
EBITDA wyniosta 35 min PLN.

Przychody grupy wyniosty 1.427,9 min PLN wobec 771,7 min PLN rok wcze$niej.
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Enter Air Spdtka opublikowata wyniki za 1Q’21.
Enter Air — wyniki 1Q’21 [min PLN]
1Q’20 1Q’21 zmiana r/r 1Q’21P BDM odchyl.

Przychody ze sprzedazy 207 85 -59,0% 71 20,1%

Zysk brutto ze sprzedazy 10 -60 - -20 -

SG&A 7 9 17,1% 3 242,6%

PPO/PKO 0 1 - 0 -

EBITDA MSSF 16 45 -18 - 17 -

EBIT MSSF 16 2 -67 - -22 -

Saldo finansowe -94 -74 - -7 -

Zysk brutto -95 -142 - -29 -

Zysk netto =77 -116 - -24 -

Marzg brutto ze sprzedazy 4,6% - -

Marza EBITDA MSSF 16 21,9% - 23,8%

Marza EBIT MSSF 16 1,0% - =

Marza zysku netto - - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

o W 1Q’21 grupa wypracowata 85 min PLN przychodéw, co oznacza spadek o ok. 59 r/r. Wynik brutto spotki
wyniést ok. -60 min PLN. Na poziomie EBITDA Enter Air zaraportowat 18 min PLN straty. Strata netto byt
bliska 116 min PLN. Spadek wynikéw wzgledem ubiegtego roku byt spowodowany epidemig COVID-19 i
wprowadzanymi lock-downami w poszczegdinych krajach, a takze negatywnymi réznicami kursowymi (63
min PLN).

o W obszarze ustug lotniczych spétka osiggneta 81 min PLN obrotéw, a w czesci sprzedazy poktadowej ok. 4
min PLN.

e Cash flow z dziatalnosci operacyjnej wyniost -51 min PLN (vs 88 min PLN przed rokiem).

Dekpol Spétka opublikowata wyniki za 1Q’21.
Dekpol — wyniki 1Q’21 [min PLN]
1Q'20 1Q'21 zmianar/r 1Q'21PBDM odchylenie

Przychody 2051 1951  -4,9% 213,8 -8,7%
Wynik brutto na sprzedazy 23,3 26,3 12,6% 24,3 7,9%
Wynik netto na sprzedazy 12,2 14,7 20,2% 13,3 10,4%
EBITDA 14,0 17,4 24,0% 15,9 9,3%
EBIT 11,5 14,8 28,6% 13,1 12,9%
Wynik brutto 10,0 9,3 -7,6% 12,0 -22,7%
Zysk netto 8,1 7,5 -7,9% 9,7 -22,8%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,4% 13,5% 11,4%
Marza EBITDA 68%  89% 7,4%
Marza EBIT 5,6% 7,6% 6,1%
Marza zysku netto 4,0% 3,8% 4,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Dekpol — wyniki segmentéw [min PLN]

1Q'20 1Q'21 zmianar/r

Przychody
Generalne wykonawstwo 117,2 114,55 -2%
Dziatalno$¢ deweloperska 57,0 47,9 -16%
Produkcja osprzetu do maszyn 20,1 25,2 26%
Pozostate 10,9 7,4 -32%
EBIT
Generalne wykonawstwo 8,5 7,7 -9%
Dziatalnos$¢ deweloperska 7,0 8,4 19%
Produkcja osprzetu do maszyn 2,1 2,8 35%

,Pozostafe -6,0 -4,0 -

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

o W 1Q’21 grupa wypracowata 195 min PLN przychodéw, realizujgc rownocze$nie marze brutto w wys. 13,5%.

e EBITDA spotki zwigkszyta sie o 24% r/r do 17,4 min PLN i byta powyzej naszych oczekiwan o 9%
(prognozowalismy 15,9 min PLN).

e Zysk netto spadt o 8% r/r do 7,5 min PLN, jednak gtéwnym powodem byto mocno ujemne saldo finansowe
(wykazano ok. 4,4 min PLN negatywnej wyceny instr. Fin.).

e W podziale na segmenty bardzo dobrze zaprezentowat sie obszar produkcyjny, ktéry zwigekszyt przychody o
26% r/ri EBIT 0 35% r/r (do 2,8 min PLN). Cze$¢ budowlana wypracowata 115 min PLN i 7,7 min PLN EBIT
(-9% r/r), natomiast deweloperka 48 min PLN sprzedazy i 8,4 min PLN EBIT (+19% r/r).

e Cash flow z dz.operacyjnej wyniést -50,7 min PLN (przed rokiem +13 min PLN), co jest efektem spadku
zobowigzan.
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Akcjonariusze BNP Paribas Bank Polska - BNP Paribas oraz Rabobank - chcg sprzeda¢ w procesie
przyspieszonej budowy ksiegi popytu do 7,47 min akcji, stanowigcych do 5,07% akcji banku.
BNP Paribas ma obecnie tacznie 88,7% gtoséw na WZ banku.

Mercor z uwagi na pojawiajgce sie zainteresowanie spotkg ze strony podmiotéw trzecich podjat decyzje o
ponownym rozpoczeciu przegladu opciji strategicznych.

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (31.05.2021)- 32 uczestnikow

- znaczny wzrost kosztéw transportu obnizyt marze w 1Q’21 0 0,7 p.p;

- koszty marketingu w 2021 roku mogg by¢ wyzsze o ok. 20 min PLN w 2021 roku (w 1Q’21 +5 min PLN r/r);

- najwigksze wzrosty sprzedazy w 1Q’21 na rynku niemieckim;

- najtrudniejszy moment dostepnosci stali to marzec/kwiecien. Dzigki dziataniom operacyjnym udato sie utrzymac
produkcje. Dzi$ maj/czerwiec problemy z dostepnoscig stali sg ,duzo, duzo mniejsze”, problemem wysokie ceny;
Q&A:

- sprzedaz w 2Q’21 ? 1Q’21 byt podobny do koricoéwki 2020 rok. Pewne spowolnienie wida¢ w 2Q’21, cho¢ baza
bardzo niska (kwieciern’20 -35% r/r, maj’20 -13%, w czerwcu’20 wyzsza sprzedaz) i lepiej sie poréwnywac z 2019
rokiem. Niemniej wyniki nie odbiegajg mocno od oczekiwar spotki. Popyt jest wcigz wysoki;

- jaki efekt wolumenowy a jaki cenowy w 1Q’21 ? Co w kolejnych miesigcach ? Czy spétka podnosi juz ceny ?
W 1Q’21 to wzrosty wolumenéw i zmiana mixu. Wyzsze ceny bedg wchodzi¢ powoli;

- zabezpieczone ceny stali ? Dzi$ ceny spotowe wzrosty 2x. W zwigzku z utrudniong dostepno$cig spotka musiata
kupowac na spotach;

- jak spotka ,przykryje” wzrost kosztow surowcowych/markietingowych ? Koszty marketingu w 2020 byty mocno
ograniczone. Spotka zwiekszy rozpoznawalno$¢ marki Gram w Skandynawii. Mysli o podobnych krokach wobec
Hansa na rynkach wschodnich;

- koszty frachtéw ? znowu rekordowe poziomy ? spotka musi przygotowac sie na wysokie koszty transportu;

- komentarz do pac i rynku pracy ? rynek pracy w regionie zawsze by trudny. Spétka wspétpracuje z agencjami
pracy tymczasowych, jest bisko porozumienia ze strong spoteczng. Podwyzki bedg wprowadzane od 1 lipca. Nie
odbiegajg od poziomow historycznych;

- zabezpieczenia walut ok. 80-100% ekspozyciji

- otoczenie konkurencyjne ? ceny produktow bedg podnoszone, spotka nie ma wqgtpliwosci;

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21 (31.05.2021)- 16 uczestnikéw

- najnizszy wolumen produkcji (Blok 474 MW Pagtnéw Il planowany remont w marcu i problemy z weglem w
styczniu/lutym’21);

- spotka spodziewa sie wzrostu wskaznika dfug netto/EBITDA z obecnego poziomu 0,69x;

- spotka nie widzi opdzniert w prowadzonych inwestycjach;

Q&A:

- nowy projekt w fotowoltaice ? jak spotka bedzie na odpowiednim etapie to go ogfosi. Prace trwaja;

- problemy z dostepnos$ciag wegla w 1Q’21 ? czy jednorazowe czy powtarzalne ? To byfa sytuacja
charakterystyczna dla stycznia/lutego. W tej chwili nie ma trudnosci. Pochodna wyczerpujgcych sie ztdz i niskie
temperatury;

- czy jest sens brania udziatu w aukcji OZE skoro mozna uzyskac stabilng cene jak poprzednia umowa PPA ?
Dylemat zawsze jest. Rynek sprzyjajacy, ale nie jest powiedziane, ze tak bedzie za 5 lat kiedy w systemie bedzie
duzo OZE;

- reforma sektora elektroenergetycznego ? Jak wptynie na ZE PAK ? BedZzie dtugi i skomplikowany proces, ktory
zajmie 12-18 miesiecy (zgoda na koncentracje i pomoc publiczng). Jest tez problem 18 mid PLN zobowigzan
finansowych do przeniesienia. Spétka pracuje nad tym ,czy i jakie” jednostki odda do NABE jesli zostanie
zaproszona do procesu;

- cze$c¢ przychoddw z rynku mocy z wtdrnego ? jak wyglada ten rynek ? plynnosc tego rynku nie jest ,przesadnie
duza”. Jest to pochodna nieplanowanych postojéw/remontéw. Ceny oddajg poziom wynagrodzenia z
pierwotnych aukcji mocy. Tych transakcji na rynku byto juz kilkanascie;

- negatywne spready dla starych elektrowni weglowych ? Co musiatoby sige zdarzy¢, zeby sie poprawity ?
Kluczowy jest spadek cen CO2. Nie spodziewajg sie powrotu do cen z 2020 roku (25-26 EUR). Cigzko oczekiwacé
gwattownego wzrostu zapotrzebowania na energie przy tej cenie;

- ile zostato jeszcze tanich certyfikatéw CO2 ? Czy 2Q’21 to bedg niskie ceny, a w 2H’21 duzy wystrzat cen ?
Maja kupione tyle ile zahedgowane energii. Biezgce transakcje >50 EUR/t to jesli jest dodatni spread kupujg. Nie
bedzie wiec gwattownego skoku kosztéw CO2, ale Sredniowazona cena CO2 bedzie rosngc;

- czy spotka rozwaza sprzedaz projektéw OZE (PV) ? na dzi$ nie rozwaza. Projekt w Brudzewie idzie bardzo
dobrze. Ok. 30% w kontrakcie ma spotka zalezna PAK Serwis (ma sig nauczy¢ sama realizowac takie projekty).
Spoétka dostrzega dobre warunki wietrzne w swoich lokalizacjach (40 ha, projekty PV na banku ziemi 10 tys. ha).
Po zniesieniu reguty 10H bank ziemi ZE PAK staje sie bardziej elastyczny;

PKP Cargo w kwietniu przewiozto 7,8 min ton towaréw, co oznacza wzrost rdr o 28,9%- podata spdtka w
komunikacie prasowym, powotujgc sie na dane GUS. Grupa odnotowata w kwietniu wzrost zrealizowanej pracy
przewozowej o0 31,1% do 2 mld tkm.

Udziat PKP Cargo w rynku przewiezionych towaréw wg masy spadt w okresie styczen-kwiecien do 36,17%
catego rynku wobec 36,54% w analogicznym okresie ub. roku - podat Urzad Transportu Kolejowego.
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Zarzad Mercator Medical ogtosit zaproszenie do sktadania ofert sprzedazy do 623.800 akcji spotki, stanowigcych
do 5,88% kapitatu, po 500 PLN za akcje. Zapisy bedg przyjmowane od 7 czerwca do 30 lipca (do godz. 17:00).
Przewidywany termin transakcji nabycia akcji to 4 sierpnia 2021 r.

Zarzad Mercator Medical informowat w pofowie marca, ze rekomenduje przeznaczenie catego jednostkowego
zysku netto za 2020 r. w kwocie 312 min PLN na program odkupu akcji wiasnych. Cena akcji w skupie miata nie
by¢ nizsza niz 500 PLN i wyzsza niz 770 PLN.

Polski Bank Komoérek Macierzystych podpisat umowe o potgczeniu dziatalnosci z Vita 34, zgodnie z ktérg Vita
34 zobowigzata sie zaoferowa¢ akcjonariuszom PBKM zamiane wszystkich akcji PBKM na akcje Vita 34 poprzez
whniesienie ich jako aportu do Vita 34.

Zarzad zaktada, ze w przypadku utrzymania stabilnych wynikéw z dziatalnosci operacyjnej oraz istotnego
obnizenia zadtuzenia odsetkowego wyptata dywidendy bedzie mozliwa w 2022 r.

Benefit Systems, ktéry otworzyt w pigtek ponad 120 wiasnych klubéw fitness, planuje wznowi¢ dziatalno$¢
pozostatych obiektéw w ciggu dwdch, trzech tygodni - poinformowat cztonek zarzadu Bartosz Jézefiak. Spotka
szacuje, ze wskutek pandemii z dziatalnosci zrezygnowato okoto 200 placéwek partnerskich programu
MultiSport. Jézefiak poinformowat tez, ze spétka zamierza przez maksymalnie péttora roku testowaé rynek
turecki przed ostateczng decyzjg o ekspansji.

Spdtka poinformowata réwniez, ze Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw przesunat przewidywany termin
zakonczenia postepowania antymonopolowego przeciwko Benefit Systems na 29 pazdziernika 2021 r.

Portfel zamoéwien Unibepu w czesci budowlano-infrastrukturalnej wynosi ok. 2,4 mid PLN, w tym na trzy pozostate
kwartaty 2021 r. portfel zlecen ma wartos¢ ok. 1,1 mid PLN.

Aktualny portfel zaméwien Feerum wynosi okoto 92,64 min PLN, natomiast potencjalny portfel obejmuje 284,3
min PLN.

ZWZ spotki zdecydowato o wyptacie dywidendy z zysku netto za rok 2020 w wysokosci 1,50 PLN na akcje. Na
dywidende trafi fgcznie 17 min PLN. Pozostata czg¢$¢ zysku w wysokosci 73,2 min PLN zasili kapitat zapasowy
spotki.

Dzien ustalenia prawa do dywidendy wyznaczono na 7 czerwca, a termin jej wyptaty na 14 czerwca 2021 r.

Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy za 2020 rok w kwocie 3,15 min PLN, czyli 0,07 PLN na akcje. Jako dzien
dywidendy zarekomendowano 15 lipca, a jako termin jej wyptaty - 5 sierpnia 2021 r.
Pozostata czes¢ zysku, w kwocie 18,34 min PLN, miataby trafi¢ na kapitat zapasowy spotki.

WZA Astarta Holding zdecydowato o wyptacie dywidendy w wysokosci 0,5 euro na akcje. Na dywidende trafi
tacznie 12,5 min euro.
Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 8 czerwca, a dniem jej wyptaty 23 czerwca.

WZA zdecydowato, ze spdtka wyptaci z zysku netto za 2020 rok 2 PLN dywidendy na akcje, co da tgcznie 10,46
min PLN. Dzien nabycia praw do dywidendy ustalono na 10 czerwca, a termin jej wyptaty to 21 czerwca.

WZA Bowimu zdecydowato o wyptaceniu w formie dywidendy za 2020 rok 0,12 PLN na akcje, czyli tacznie 2,06
min PLN.
Dzien dywidendy zostat ustalony na 7 czerwca, a jej wyptata nastapi 22 czerwca 2021 r.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Nota prawna:

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 01.06.2021 roku, 07:35 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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