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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Relatywna sita WIG20 1D YTD
Wczorajsza sesja na GPW miata dwa oblicza. Z jednej strony blue s 23000 0.8% 15.9%
chipy poradzity sobie bardzo dobrze i zyskaty 0,8%, przebijajac poziom yas0 27673 0.6% 10.7%
2300 pkt. W gronie najwiekszych spétek najlepiej wypadty CD Projekt mwicao 50873 0,1% 27.9%
(+3,7%) oraz Dino (+2,7%,; kolejny rekord wyceny). Na lekkim minusie swicso 21046,1 -0,1% 30,8%
zamknely sie mWIG40 i sWIG80. Wiegksze europejskie gietdy WG 69 160,0 0.5% 21,3%
zaprezentowaty sie gorzej, bowiem CAC40, DAX i FTSE zanotowaty NC!Index ey 0.2 £2.3%
lekkie spadki. Na czerwono zamknely sie takze indeksy w USA. DJIA W€ Bank Uty WS R
. . . . WIG Bud 44941 1,5% 22,7%
stracit 0,8%, Nasdaq ok. 0,9%, a S&P500 ok. 0,7%. Znacznie lepiej ¢ chemia 05044 iy 24.6%
wyglagda sytuacja w Azji, gdzie nad ranem zyskujg praktycznie g pew 3067,9 0.3% 28.6%
wszystkie rynki. W kalendarium makro czekajg nas m.in. odczyty wic Energia 26414 -0,3% 29,4%
inflacji w Wielkiej Brytanii, dane z amerykanskiego rynku WG Games 234915 2,3% -18,6%
nieruchomosci i publikacja protokotu z lipcowego posiedzenia FOMC WeIT 45894 1,0% 18,8%
oraz krajowe dane dot. wynagrodzen. Warto réwniez $ledzi¢ publikacje W'© Media B 0.3% 39.2%
sprawozdan za 2Q'21 (po wczorajszej sesji raporty przedstawity Arctic ZZ':Z“ g b B
Paper i KGHM, a dzi$ czekajg na wyniki Cyfrowego Polsatu czy ZUE). g syouce - - AT
Adrian Gérniak  wig Telco 1148,6 1,2% 17,6%
DAX 15922,0 0,0% 16,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P s 0.4% 2%
= KGHM: Wyniki za 2Q'21 zgodne z konsensusem, mocna Sierra Gorda. 23240 56111;86 f‘jf ;zg;’
Konferencja dzi$ o 12:00 [tabela BDM]; : — -
» Arctic Paper: Wyniki za 2Q'21- EBITDA 24% powyzej naszych oczekiwar i "% it o o
+16% vs konsensus. Mocne wolumeny. Publikacja nowej strategii we ' s D“ ' D"
wrzes$niu. Konferencja dzi$ o 12:00 (lekko pozytywne) [komentarz BDM]; :;lz:::qacomp 1136;)6?;28 ii‘f 10397;
= Grupa Azoty: Benchmarki za 07.2021- ceny nawozéw wcigz gonig Nikkei‘2)25 ns e .
galopujace koszty gazu, cho¢ w sierpniu wida¢ stabilizacje. Otoczenie w e e a0m Py DED
tworzywach i chemii poprawia sie, ale catoroczny konsensus Bloomberga .o o .o, ’ 7511'0 _0'9% 14'0%
przy drogim gazie wyglada na wymagajacy (negatywne) [komentarz BDM]; ETRIEN z sel 0’1% 5 '1%
= Komputronik: Spétka miata 2,1 min PLN zysku netto w 1Q'21/22; e g o AT
= Alumetal: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21 (17.08.2021); R ——— 4:26 0:4% 1:0%
= Shoper: Spdtka na razie nie zmienia prognozy przychodow na 2021 pomimo . ,zusp 117 0,6% 4.1%
przejecia Shoplo; USDIJPY 109,60 0,3% 6.2%
= CD Projekt: Darmowe DLC do ,Cyberpunka” oraz patch 1.3. [komentarz
BDM]; FW20
= PCF Group: Spotka rozczarowana brakiem tantiem; wierzy, ze otrzyma je Wartosé Zmiana
jeszcze w tym roku; Kurs otwarcia 2259 6 -0,26%
= Cl Games: Spotka rozpoczyna przeglad opcji strategicznych; Kurs zamkniecia 2273 13 0,58%
= Kruk: Wonga wchodzi na rynek ubezpieczen, oferuje pozyczki w kanale kyrs min. 2258 1 0,04%
offline; Kurs max. 2277 4 0,18%
= Monnari Trade: Spétka wzrosty w 2Q'21 0 23% do ok. 47,8 min PLN, a marza  wolumen obrotu 16 190 6783 72,11%
brutto na sprzedazy do 59,7%; Otwarte pozycje 41978 228 0,55%
= Synektik: Spolka widzi dobre perspektywy sprzedazy w kolejnych
kwartalach; Indeksy GPW
= CCC: Spdéitka z optymizmem patrzy na 2H21; Indeks Open Low High  Close 1D Obrét
= Famur: Akcjonariusze Famuru zdecydowali o przeznaczeniu do 70 min PLN WiG20 22827 22792 23000 23000 08% 723
na buy-back. WIG30 27502 27437 27684 27673 0,6% 775
WYKRES DNIA MWIG40 5 087,9 20994,7 210710 50873 -0,1% 102

Wskutek m.in. rekordowych kosztéw gazu ziemnego obecnie ceny energii w SWIGB0 210675 50574 50970 210461 -0.1% 37
Niemczech z dostawg na przyszly rok sg o ok. 20 PLN/MWh... wyzsze niz w Polsce. WIG-PL 701414 701414 704245 704245 05% 864
Taka sytuacja ostatni raz zdarzyta sie w 2013 roku, kiedy Polska byta eksporterem WIG 688255 686419 691759 691600 05% 895
energii, a kolejne lata przyniosty istotny wzrost importu netto (az do 8% krajowej

. oy . . ’ WIG20
konsumpcji w 2020 roku) ograniczajac produkcje z aktywdw konwencjonalnych. T Y ) B
0 -] 0
Réznica cen energii elektrycznej FY_Base w Polsce | Niemczech [PLN/MWh] 2!22:; poland gg:z; %47%4; 5;02 1256202
ccce 118,60 6507 2,7% 35,5%
100,00 CD Projekt 171,02 17228 36% -37,7%
80,00 Cyfrowy P. 34,64 22154 0,7% 14,4%
Dino 340,00 33334 2,7% 17,5%
60,00 JsSw 36,12 4241 3,1% 39,2%
KGHM 186,05 37210  -0,8% 1,7%
40,00 Lotos 56,90 10519 0,0% 37,3%
20.00 LPP 13820,00 25600 1,2% 66,8%
’ Mercator 180,00 1916 0,1% -57,3%
Orange 7,95 10 427 2,1% 20,6%
9 Pekao 104,45 27 415 0,2% 70,9%
-2000 & PGE 8,90 16641  -0,6% 36,9%
- PGNIG 6,29 36357  -0,1% 13,5%
- 40,00 PKN Orlen 74,20 31736 0,3% 28,6%
60,00 PKOBP 40,04 50 050 1,2% 39,4%
pzU 40,03 34567 0,7% 23,7%
- 80,00 Santander Polska 273,40 27 939 0,0% 47,2%
Tauron 3,28 5752 -0,5% 20,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg, TGE.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 460,60 1090 -0,3% -2,8% Handlowy 47,80 6246 -1,4% 36,0% Ropa Brent [USD/bbl] 69,2 -0,4% -2,0% -93% 33,6% 523%
Alior 4220 5509 -0,4% 148,7% INGBSK 216,00 28102 -1,4% 26,3% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 46,5 0,6% 50% 14,7% 143,0% 522,4%
Amica 160,80 1250 0,0% 9,5% Inter Cars 403,00 5710 -0,7% 70,8% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 46,5 -2,8% 4,6% 14,8% 143,8% 474,1%
Amrest 28,80 6323 -17% 4,0% Kernel 5690 4781 33% 154% CO2 [EUR/] 57,2 -16% -0,3% 73% 755% 117,7%
Asbis 27,05 1501 -0,2% 234,8% Kety 661,00 6378 0,0% 345%  Wegiel ARA [USD/t] 150,1 -12%  2,7%  13,0% 116,7% 202,8%
Asseco 40,20 2086 1,0% -6,5% Kruk 291,00 5532 -2,2% 104,9% Miedz LME [USD/] 9226,8 -20% -28% -49% 19,1% 43,0%
Azoty 29,24 2900 -18% 6,5% Livechat 126,00 3245 1,0% 20,0% Aluminium LME [USD/] 26142 -0,2% 1,7% 0,6% 325% 52,1%
Benefit 735,00 2127 -2,0% -11,9% Mabion 66,80 1080 0,6% 221,9% Cynk LME [USD/t] 30063 -06% 06% -0,7% 10,1% 24,1%
Biomed-L. 9,21 589 -2,0% 2,8% mBank 329,00 13939 -0,7% 83,6% Otéw LME [USD/] 24475 0,6% 57% 1,4% 239% 252%
Budimex 307,00 7838 2,3% -0,2% Milennium 5,80 7036 -06% 77,4% Stal HRC [USD/f] 1885,0 -0,5% 0,1% -0,2% 87,6% 317,0%
Celon 40,70 1793 12% 0,4% Neuca 914,00 4045 1,1% 40,4% Ruda zelaza [USD/] 163,5 -15%  -1,4% -229% 4,9% 32,7%
Ciech 4820 2540 -0,2% 49,7% OncoArendi 4570 638  0,2% -97%  Wegiel koksujacy [USD/t] 2230 09% 35% 30% 107,0% 101,8%
Comarch 261,00 2123 2,0% 34,2% Polenergia 71,40 3245 13% 31,7% Ztoto [USD/oz] 1789,0 0,1% 3,5% -1,4% -58% -10,7%
Datawalk 185,60 907 1,1% -3,3% PKP Cargo 18,36 822 -1,3% 34,0% Srebro [USD/oz] 23,7 -0,4% 1,7% -6,9% -10,1% -14,2%
Develia 3,39 1517 0,1% 72,1% PlayWay 498,20 3288 3,3% -21,3% Platyna [USD/oz] 1009,7 -1,7% 0,9% -4,0% -5,8% 5,0%
Dom Dev. 136,00 3454 0,7% 19,3% Selvita 7790 1430 1,4% 58,0% Pallad [USD/oz] 2521,0 -30% -49% -51% 2,7% 13,1%
Enea 9,00 3973 -1,1% 37,7% Stalprodukt 328,00 1830 -12% 9,2% Bitcoin USD 45025,7 -23% -1,4% 8,4% 553% 274,3%
Eurocash 13,14 1829 -08% -6,5% TEN 526,50 3826 1,7% -4,4% Pszenica [USd/bu] 7333 -3,6% 0,9% 42% 145% 44,5%
Famur 2,34 1342 02% 3,8% WP.PL 123,00 3596 0,5% 32,3% Kukurydza [USd/bu] 557,3 -1,3% 1,5% 1,9% 151% 70,4%
GPW 4406 1849 -0,1% -3,6% XTB 13,92 1634 -06% -222%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,0 0,0% 22% 11,8% 42,6% 56,0%
WIG20
M \IG20 Index - Last Price 2300.04! i
M WIG20 Index - Moving Average 50 Day 225197 ‘
W 1620 Index - Moving Average 200 Day 2036.20 | : A7al
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SPX Index (S&P 500 INDEX) g1598 Daily 18FEB2021-18AUG2021
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

Copyright? 2021 Bloomberg Finance L.P. 18-Aug-2021 06:52:50
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INFORMACJE ZE SPOLEK
KGHM Spoétka opublikowata wyniki za 2Q’'21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 12:00 na https://infostrefa.tv/kghm/
Wybrana dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q'21 2Q'21 k:’?s:;s. réinica
Przychody 5488 5740 5641 5854 5299 5649 5632 7052 6745 7761 7704 0,7%
EBITDA skoryg. 1454 1278 1380 1117 1129 1522 1767 2205 2608 2705 2712 [ -0,2%
KGHM SA 999 920 949 751 900 1031 1121 1406 1675 1482
KGHM International 170 166 179 194 52 110 233 213 238 295
Sierra Gorda 218 131 173 138 104 324 351 567 643 835
Wynik netto 552 418 695 244 692 10 472 623 1366 2359 1191 [1981%
Dtug netto 8079 7863 8407 6891 7449 6976 6413 4834 5000 4691 3973 21,7%
/EBITDA 1,8 1,8 1,8 1,5 1,7 1,6 1,4 0,9 0,8 -
Dynamika r/r
Przychody 286% 11,3% 52% 20% -34% -16% -02% 205% 27,3% 37,4%
EBITDA skoryg. 239% -81% 12,7% -55% -22,4% 19,1% 280% 97,4% 131,0% 77,7%
KGHM SA 99% 121% 181% 87,2% 86,1% 43,7%
KGHM International -69,4% -33,7% 30,2% 9,8% 357,7% 168,2%
Sierra Gorda -52,3% 147,3% 102,9% 310,9%  5183% 157,7%
Wynik netto 25,7% 143,0% 90,4% 25,4% | -97,6%  -32,1% 97,4%  >23x
Dane sprzedazowe [tys. ton]
Sprzedaz miedzi ptatnej 167,1 1794 1670 1782 1651 1849 1658  199,5 1757 1892
Sprzedaz srebra 329,1 3841 3292 369,8 351,8 373,5 289,7 3899 2865 3480
Sprzedaz TPM 44,8 562 449 651 589 485 41,4 54,6 37,3 37,5
Sprzedaz molibdenu 3,6 2,8 3,4 2,9 2,8 2,1 2,3 2,6 2,4 1,8
Dynamika r/r
Sprzedaz miedzi ptatnej 26% 13% -1% -4% -1% 3% -1% 12% 6% 2%
Sprzedaz srebra 54% 36% -15% 2% 7% -3% -12% 5% -19% -7%
Sprzedaz TPM 15%  39% 1% | 35%  31% @ -14% -8% -16% | -37% @ -23%
Sprzedaz molibdenu -14% | -35%  -28%  -33%  -22%  -25%  -32% | -10%  -14%  -14%
Warunki rynkowe
Miedz USD/t 6215 6113 5802 581 5639 5366 6524 7178 8501 9696 9460*
Srebro USD/oz 1557 14,88 1698 17,32 1689 16,66 24,53 24,63 26,17 26,84 25,17*
Molibden USD/Ib 11,94 12,51 12,18 10,75 9,73 8,43 7,69 893 11,33 13,77 18,57*
USD/PLN 379 381 38 387 392 4,09 3,80 3,78 3,78 3,77  3,85*
Dynamika r/r
Mied -11%  -11%  -5% 5% 9%  -12% @ 12% 22% 51% 81%  45%
Srebro 7%  -10%  13%  19% 9% 12% 44% 42% 55% 61% 3%
Molibden 1% 3% 1% -11%  -19% | 33% 37% | -17%  16% 63% | 141%
USD/PLN 11% 7% 5% 3% 3% 7% 2% 2% -4% -8% 1%
P/E 12m 15,1 7,7
EV/EBITDA 12m 52 45
Zrédfo: BDM, spétka. *- ceny do 17.08.21
Arctic Paper Spétka opublikowata raport za 2Q’21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 12:00 na Zoom po rejestraciji.
Komentarz BDM: wyniki za 2Q’21 okazafty sie wyraznie lepsze od naszych oczekiwar/konsensusu w segmencie papieru.
EBITDA w tym obszarze wyniosta 26 min PLN vs 11 min PLN przez nas oczekiwane i 22,5 min PN przed rokiem. W 2Q’21
widzielismy bowiem mocne uderzenie kosztéw celulozy, ktéra w okresie marzec-maj’21 wzrosta o 20-30% qg/q (dynamika w
3Q’21 powinna by¢ podobna, choc lipiec/sierpien przyniést stabilizacje kosztéw). Natomiast spotka ogtaszata podwyzki papieru
na marzec’21 i czerwiec’21 oraz kolejne na wrzesieri’21 wiec w petni wejdg one w 3Q-4Q’21.
Wiecej w Komentarzu Analityka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2Q'20 2Q'21 zmianar/r 1H'20 1H'21  zmianar/r przedZSo:tl:eros* po :t?ttznletos* réinica k:ri:::us réinica
Przychody 616,0 786,6 27,7% 14299 15694 9,8% 785,7 781,2 0,7% 797 -1,3%
Arctic Paper (papier) 403,8 5268 30,5% 991,6 10741 8,3% 521,6 521,6 1,0%
Wynik brutto na sprzedazy ~ 106,6 170,8 60,2% 294,5 323,1 9,7% 146,0 150,6 13,3%
EBITDA 480 842 75,3% 159,9  156,4 2,2% 62,5 67,7 24,4% 72,5 16,1%
EBITDA adj. 40,8 842 106,2% 1526  156,4 2,5% 62,5 67,7 24,4% 72,5 16,1%
Rottneros 184 582 >3x 45,1 73,5 62,8% 51,4 56,7 2,6%
Arctic Paper 225 260 15,6% 107,5 829 -22,9% 11,0 10,9 137,3%
EBIT 242 545 125,0% 1039 97,7 -6,0% 35,8 41,0 32,8% 44,95 21,3%
2ysk brutto 150 46,2 >3x 70,0 75,3 7,6% 30,4 35,6 29,7%
2ysk netto 104 184 76,0% 65,4 47,5 -27,4% 7,7 12,6 46,0% 17,2 6,8%
Dtug netto 221,8 152,6 | -31,2% 21,8 1526 -31,2%
Rottneros* 37,6 11,1 -70,3% 37,6 11,1 -70,3%
Arctic Paper 184,2 1415 = -23,2% 1842 1415 -23,2%
Marza EBITDA 66% 10,7% 10,7%  10,0% 8,0% 8,7%
Rottneros* 6,1%  26,8% 10,1%  14,7% 19,1% 26,8%
Arctic Paper 5,6% 4,9% 10,8% 7,7% 2,1% 2,1%
P/E 12m 5,4
EV/EBITDA adj. 12m 2,5
EB/EBITDA skoryg.** 2,8
Zrédto: BDM, spétka. *- Rottneros opublikowat wyniki 22.07.21. **- o udziaty w Rottneros (51,27%).
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Grupa Azoty,
Putawy, Police

Komputronik

Monnari Trade
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Notowania benchmarkéw w lipcu 2021:

Komentarz BDM:

Nawozy: w lipcu relatywnie wiecej zyskaty notowania nawozoéw wielosktadnikowych (Police). Wzrosty na NPK siegnety
ok. 14% m/m, a na DAP 8% m/m. Wzrosty wynikafty ze zwyzki kosztéw soli potasowej (+40% m/m), przez co marze
utrzymywaty sie na poréwnywalnym poziomie do czerwca. Wzrosty rowniez ceny nawozéw azotowych. Notowania
mocznika poszty w goére o 8% m/m (+105% r/r), cho¢ zwyzka cen gazu byta wigksza (+25% m/m) i benchmarkowe
marze spadafty. Pierwsze 2 tygodnie sierpnia dotychczas przyniosty stabilizacje cen nawozéw na wysokim poziomie
(bez sezonowych obnizek) w otoczeniu rekordowych kosztéw gazu (az 47 EUR/MWh). Tym samym marze dalej
spadaty. Najstabsze powinny by¢ w obszarze saletrzakow (ZAT).

Tworzywa: notowania tworzyw po wzrostach w poprzednich miesigcach, ustabilizowaty sie na wysokich poziomach.
Lekko stracity koszty benzenu/fenolu. Tym samym marze na produkcji kaprolaktamu wzrosty >4000 PLN/t czyli do
poziomoéw z 2017/1H’19, kiedy spotka generowata 40-50 min PLN kwartalnej EBITDA w tym obszarze (16 min PLN w
1Q’21 i strata w 2020).

Chemia: ceny wiekszosci produktéw chemicznych w lipcu wzrosty. Najwiecej zyskata produkowana w Putawach
melamina (+11% m/m, +61% r/r), cho¢ wzrost ten nie rekompensowat kosztéw gazu. Ceny OXO spadaty z rekordowych
poziomoéw (ZAK powinien miec¢ w tym przypadku rekordowy wynik w 2Q’21). Zyskaty tez notowania bieli (+6% m/m).

Wiecej w Komentarzu Analityka
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Zrédto: BDM, spétka, szacunki whasne. *- przy typowym mix. LS-  Zrédlo: BDM, spétka, szacunki wilasne. *- syntetyczna cena
syntetyczna cena nawozéw przy typowym mixie PLN/t (na  nawozéw-koszt gazu i CO2. LS- syntetyczna marza PLN/t, PS
podstawie benchmarkéw), PS- cena sprzedazy nawozéw  oczyszczona EBITDA/t w nawozach MPLN. Korelacja 0,69.
zrealizowana. Korelacja 0,76.

Spétka w 1Q’'21/22 miata 394,3 min PLN przychodéw, 6,1 min PLN EBIT oraz 2,1 min PLN zysku netto n.j.d.

Przychody Monnari Trade wzrosty w 2Q’21 r/r 0 23% do ok. 47,8 min PLN, za$ w relacji do 2019 roku jest to spadek o
24,6%. Marza brutto zwiekszyta sie do 59,7% z 57,7% przed rokiem, i wobec 60% w 2019 roku.
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Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21 (17.08.2021)

- zarzad wierzy, ze 2H’21 bedzie réwnie dobre jak 1H’21 (rekordowe pétrocze);

- spotka liczy, ze poprawi sie dostepnosc potprzewodnikéw (nowa fabryka w Dreznie), przez co klienci nie bedg
musieli robi¢ przestojow produkcyjnych;

- udziat sinikéw inne niz spalinowe w UE/UK 2x wiekszy r/r (39%);

- zarzgd odejdzie od publikacji miesiecznej marzy benchmarkowej, bo nie pokazuje ona faktycznej sytuacji i wptywa z
opoznieniem na wyniki Alumetal. To raczej miara sentymentu w branzy (obecnie ustabilizowana na ok. 392 EUR/t-
powyzej dtugoterminowej Sredniej;

- w 2021 roku wolumeny wyraznie powyzej 200 tys. ton (cel strategiczny 250 tys. ton w 2022 roku);

Q&A:

- jakich wolumendw nalezy sie spodziewac sie w kolejnych kwartatach ? Wplyw na stabszy 2Q’21 miaty przerwy
produkcyjne klientdw i nie udafo sie zrealizowac 60 tys. ton. Wolumeny mogg by¢ podobne w 3Q’21 q/q mimo okresu
wakacyjnego;

- jakie zapotrzebowane na aluminium wtérne samochdd spalinowy a elektryczny? Spétka odsyta do raportu Druckera;
- czy wzrost budzetu inwestycji w Nowej Soli bedzie miat wptyw na wyptate dywidendy ? Skala wzrostu (+13 min
PLN) nie daje podstaw do korekty polityki dywidendowej. Wzrost cen aluminium bedzie wymagat wzrostu
zapotrzebowania na kapitat obrotowy, ale nie wpltynie to na dywidende;

- cel 250 tys. ton na 2022 rok ? Cel ogfoszony w 2018 roku jest ciggle ambitny, ale jesli rynek pozwoli to mogliby ten
ce przekroczyc;

- stopy wstepne w 2021-2022 roku ? Ogélnie spétka celuje zblizenie sie do celu strategicznego 250 tys. ton juz w
2021 roku. Istotny wzrost sprzedazy stopow wstepnych;

- oczekiwania na 2H’21 ? spétka oczekuje wyzszych marz niz historycznie;

- ustuga produkcyjna <3% ogotem wolumendw;

- koszty ptac/energii na 2022 rok ? wyrazne wzrosty e.e. i gazu (ogétem ,wysokie kilka min PLN w 2022 roku media);

- PCF Group jest rozczarowane brakiem tantiem ze sprzedazy gry "Outriders". Spétka szacowata sprzedaz na 2-3 min
kopii i zaktadata, ze gra jest rentowna juz od pierwszego kwartatu po premierze. Producent liczy na pierwsze tantiemy
od wydawcy gry jeszcze w tym roku.

- By¢é moze zadecydowaty o tym jakie$ elementy polityki sprzedazowej Square Enix, ktoérych szczegétéw PCF nie zna,
np. partnerstwa zawierane przez wydawce z platformami dystrybucyjnymi czy podmiotami oferujgcymi gre 'Outriders'
jako dodatek do swoich produktow. Nieosiggnigcie poziomu rentownosci moze takze oznaczac, ze koszty poniesione
przez wydawce sg wyzsze niz oczekiwano.

- Tantiemy ptacone miaty by¢ przez wydawce, jesli wptywy netto ze sprzedazy gry zapewnig Square Enix zwrot kosztow
poniesionych przez wydawce w zwigzku z produkcjg, dystrybucjg i promocja gry. Wydawca miat zaptaci¢ je najpdzniej
do 16 sierpnia. Spotka nie otrzymata dotgd zadnych informacji dotyczgcych sprzedazy, wptywdédw ani kosztéw
zwigzanych z produkcjg i wydaniem gry "Outriders".

- "Przed nami caly ogon sprzedazowy gry Outriders. Wspominali$my w prospekcie o tym, ze pracujemy nad dalszym
wsparciem deweloperskim tej gry i mam nadzieje, ze juz niedtugo bedziemy mogli opowiedzie¢ o szczegdtach. Liczymy
tez na dalsze dziatania promocyjne po stronie wydawcy. Mimo tych rozczarowujgcych informacji, wierzymy ze jeszcze
w tym roku do spoiki trafig pierwsze tantiemy ze sprzedazy 'Outriders™ - prezes Wojciechowski.

CD Projekt udostepnit peing liste zmian, ktére wprowadza patch 1.3. Dokladna data premiery tej wersji nie zostata
jeszcze podana.

- Pierwszg z nowosci, jest poprawiony GPS. Mini-mapa bedzie pokazywata od teraz wiecej przestrzeni podczas jazdy
samochodem.

- Oprécz tego wprowadzono poprawki do misji w chmurach.

- Pelna lista zmian dostepna na stronie: https://www.cyberpunk.net/en/news/39092/patch-1-3-list-of-changes

Jezeli chodzi o darmowe DLC:

- Pierwszy doda dwie kurtki — krwiscie czerwong, odblaskowg oraz drugg ciemna, idealng na zimniejsze wieczory.

- Drugi uwzgledni pomaranczowy, sportowy samochdd — Archer Quarz ,Bandit”. Osiggnie nawet predko$¢ 170 KM/h.
- Trzecie doda do gry nowy str¢j dla Johnny’ego Silverhanda.

Komentarz BDM: Powyzsze informacje odbieramy neutralnie. Darmowe DLC, ktére zaprezentowata spétka to
zaledwie mity i niewielki dodatek do gry — zabieg dzigki, ktéremu sp6tka moze powoli odbudowywac zaufanie/ relacje
z graczem, jednak nie powinien mie¢ wplywu na lepszg sprzedaz CP2077.

Zarzad Cl Games zdecydowat o rozpoczeciu procesu przegladu opcji strategicznych, wspierajacych dalszy rozwgj
dziatalno$ci grupy. Jedng z opcji jest pozyskanie strategicznego inwestora branzowego.

Notowania producentéw gier w czasie wakacji udowadniajg, ze szeroka hossa w gietdowym gamingu to juz przesztosc.
Nawet silnym markom trudniej jest przyciagnaé¢ inwestoréw. — Puls Biznesu
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Wonga, ktdra jest czescig grupy Kruk, wchodzi na rynek ubezpieczen, rozpoczyna sprzedaz pozyczek w kanale offline.
Jesienig rozpocznie finansowanie zakupu polis wystawianych przez duzg, europejskg firme.

- Synektik widzi dobre perspektywy dla przychodéw w 4Q’20/21 i w | kw. kolejnego roku finansowego. Zadeklarowat
on, ze pogorszenie wynikéw finansowych w 3Q byto jednorazowe.

- Synektik pracuje nad strategig na kolejnych kilka lat i przedstawi jg za 5-6 miesiecy. Bedzie ona zaklada¢ m.in.
rozszerzanie oferty i sprzedazy zagraniczne;j.

- Synektik prowadzi przygotowania do startu Il fazy badan klinicznych w projekcie kardioznacznika i bedzie je mogt
rozpoczaé w perspektywie najblizszych miesiecy.

- Grupa CCC z optymizmem patrzy na drugie pétrocze, cho¢ dostrzega tez wyzwania dotyczace m.in. tancucha dostaw
i kolejnej fali pandemii. Jesienig grupa moze opublikowa¢ nowg strategie rozwoju.

- Grupa CCC uruchomita platforme zakupowa russia.ccc.eu. i zapowiedziata otwarcie kolejnych w Grecji i Chorwaciji,
podata spotka. W przysztym roku spotka planuje réwniez udostepnic na rynku rosyjskim aplikacje mobilng.

- Shoper przejat 100% udziatéw w spoétce Shoplo, wiasciciela platformy e-commerce, za 17,5 min PLN.

- Shoper na razie nie zmienia prognozy na 2021 roku zakfadajgcej osiggniecie 77 min PLN przychodéw pomimo
finalizacji przejecia spotki Shoplo. Spotka ocenia, ze jest na to jeszcze za wczesnie.

- Shoper prowadzi rozmowy w sprawie potencjalnych akwizycji z kilkunastoma podmiotami w Polsce i za granica.
Spotka zaznacza, ze koncentruje sie na rozwoju organicznym i do przeje¢ podchodzi w sposéb wybredny.

Akcjonariusze Famuru zdecydowali podczas nadzwyczajnego walnego zgromadzenia o upowaznieniu zarzadu do
skupu akcji wiasnych stanowigcych nie wiecej niz 5% kapitatu (28,7 min sztuk) po cenie nie nizszej niz 2,5 PLN. NWZ
wyrazito takze zgode na utworzenie kapitatu rezerwowego na buy-back, na ktéry wydzielono $rodki pochodzace z
czesci kapitatu zapasowego w wysokosci 70 min PLN z kapitatu zapasowego .

VALUE FIZ stat sie¢ posiadaczem praw do akcji spétki Cavatina Holding, ktére po zamianie na akcje stanowi¢ bedg
6,02% kapitatu i gtoséw na WZ

Grupa PTWP jest optymistycznie nastawiona do 2H'21, jak i catego 2022 r. i nie wyklucza realizacji ewentualnych
przeje¢ na rynku.

Zortrax rozpocznie we wrzesniu br. prace badawcze jako podwykonawca w ramach umowy zawartej pomiedzy
Europejska Agencjg Kosmiczng i Astronikg dotyczacej przeprowadzenia badan i testéw majgcych na celu opracowanie
technologii pokrywania powtokami metalicznymi wydrukéw 3Da, podata spotka. Astronika jako lider projektu bedzie
odpowiedzialna za skonstruowanie czesci instrumentéw dla pracujagcej obecnie na powierzchni Marsa amerykanskiej
sondy InSight.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
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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 18.08.2021 roku, 07:08 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajg sig na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

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

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,

ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi

w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

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