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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Mate zmiany indeksow, silne spadki CD Projekt 1D YTD
Woczorajsza sesja nie przyniosta istotnych zmian indekséw. WIG20 spadt -  wic20 19388 -0,2% 2,3%
0,2%, WIG i sWIG po -0,3%, a mWIG40 -0,6%. Podobnie jak we wtorek, wiGso 22984 -0,5% -0,6%
réwniez wczoraj gtéwnym aktorem sesji byt CD Projekt, ktory po publikacji mwiG40 43607 -0,6% 9,7%
strategii tracit momentami nawet -17%, by ostatecznie zakonczy¢ dzien - sWIG80 18554,3 -0.3% 15.3%
12% spadkiem z ceng najnizszg od dwoch lat (190,5 zt). Tracity takze WG SIS ek AL iHo
Tauron (-1,7%), CCC (-1,6%) i PKN (-1,7%) i Lotos (-1,5%). Po drugiej NCIndex S R01500 .5
stronie znalazly sie rosnace KGHM (5,1%), Allegro (1,8%) oraz Dino W©Banki e S0 T

. . . WIG Bud 3959,0 0,1% 8,1%

(2,8%). Na szerokim rynku uwage zwracat spadajgcy przy duzych obrotach '

. A . . WIG Chemia 86228 -1,1% 12,0%
Blomeq (-9|8%), I\/!ablon (-6,9%) oraz Lubawa (-13,1%). NastrOje_ nainnych . - G2 0 aen
europejskich parkietach byly podobne. DAX pozostat bez zmian, FTSE 5 energia 21496 0.5% 5.3%
stracit -0,9%, a CAC -0,3%. Znacznie silniejsze byty indeksy w USA — S&P v Games 253902 5.4% 12.1%
zyskat 0,4%, a Nasdaq 1,5%. Dzisiaj jest ostatnia sesja przed Swietami, wict 40602 0,5% 5,1%
wigc aktywnos¢ inwestorow moze by¢ wyraznie nizsza. Z rana NIKKEI wiG Media 6401,0 0,7% 5,9%
rosnie 0,7%, a kontrakty terminowe na S&P pozostajg bez zmian. wiG Paiwa 54077 -0,7% 9,1%
Jednoczesnie w imieniu Dziatu Analiz oraz catego zespotu DM BDM WIG Spoz 4090,6 -2,4% 12,3%
zyczymy Panstwu zdrowych, spokojnych i wesotych i Swigt Wielkiej Nocy. WIG Surowce 58866 4.8% 4.6%

Michat Fidelus WIG Telco 964,5 1,0% -1,3%
DAX 15 008,3 0,0% 9,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK FUSI=ED BrEE i 8
= Tauron: Finalne dane za 4Q20 zgodne z szacunkami, wyzsza EBITDA CAC40 6 067,2 -0,3% 9,3%
skorygowana, konferencja z zarzagdem dzi$ o 13:00 [tabela BDM]; BUX 44 326,2 -0,9% 5.4%
= Artifex Mundi: Wyniki zgodne ze wczesniejszymi szacunkami [komentarz BDM];  S&P500 3972,9 0,4% 5,8%
= CCC: spotka kupi 20% akcji eobuwie od MKK3 za 720 min PLN, z opcjg odkupu DJIA 329816 -0,2% 7,8%
pozostatych 5,01%; Nasdaq Comp 13 246,9 1,5% 2,8%
= CCC: spotka ma przedwstepne umowy sprzedazy po 10% akcji eobuwie na Bovespa 116 633,7 -0,2% -2,0%
Cyfrowemu Polsatowi i A&R; Nikkei225 291788 -0,9% 6,3%
= Auto Partner, PKP Cargo, Ferro, Marvipol, APS Energia, MediaCap, Gobarto:  shanghai comp. 34419 -0,4% -0,9%
\é\g’”;ki Z'akztolzf’o &0'(? ) wi torskiego (31.03.2021) S&PIASX 200 6 790,7 0,8% 3,1%

= rojekt: Podsumowanie czatu inwestorskiego HOXH ) TnIEY o
= Polenergia: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'20 (31.03.2021); LEJL;:EEE g'gz _8’202 ;'202
= Voxel: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'20 (31.03.2021); . 4’18 _0’8% _0' -~
= PKP Cargo: Przewozy spétki spadty o 3,5% r/r do 6,7 min ton w lutym; D 1’17 0’1% 74’0%

= Amica: Spoétka planuje CAPEX w '21 na ok. 150 min PLN, rozpoczyna prace nad ' ’ '

USDAIPY 110,72 0,3% 7.2%

nowga strategia;
= Budimex: Oferta spotki o wartosci 587 min PLN netto oceniona najwyzej Wy,
przetargu PKP PLK;

= JSW: Zarzad spétki zawart porozumienie zbiorowe ze zwigzkami zawodowymi; _ iartocd Zhiang

= PKN Orlen: Grupa dostarcza odbiorcom 350 ton skroplonego tlenu tygodniowo; ~ Kurs owarcia 1658 Ay O

= Develia: Deweloper wprowadzit do sprzedazy 196 mieszkan w Katowicach; Kurs zamknigcia 1041 6 -0,31%

= Echo Investment: Grupa chce sprzedac ponad 3,2 tys. mieszkan w 2021 roku; Kurs min. 1930 6 -0,31%

= Getin Holding: Spétka nie otrzyma oferty wigzacej na zakup jego spotek na Kurs max. 1957 -13 -0,66%
Ukrainie; Wolumen obrotu 16 046 251 1,59%

= Wawel: Dariusz Ortowski powotany na prezesa zarzagdu Wawelu na kolejna Otwarte pozycje 40 300 368 0,92%
kadencje;

= Play: Spotka dokonata catkowitej sptaty kredytow uprzywilejowanych z 2017 roku; —'ndeksy GPW

= Celon Pharma: Spoétka ma umowe z NCBR na dofinansowanie projektu kwotg 27,2  Indeks Open Low High Close 1D Obrot
min PLN. WIG20 194900 192777 195440 193884 -02% 1536

WIG30 2 317,20 2 290,55 2317,83 229842 -05% 1612
WYKRES DNIA MWIGAO 4387,77 1845151 1862349 436066 -0,6% 168

Po publikacji aktualizacji strategii CD Projekt traci -12,6% i jest najnizej od ponad 2 SWIG80 1862349 434620 438826 1855431 -0.3% 65
lat. W marcu kapitalizacja spétki stopniata o blisko -20%, a od grudniowego szczytu WIG-PL 5921481 5917548 5921481 5917548 -03% 1772
sprzed premiery CP77 az -60%. wIG 58432,15 57809,38 5843215 5808150 -03% 1809

CD Projekt- daily WIG20

§ i i i Close MC 1D YTD
| R o ity - Last prce 19050 | i i i [
: : : : Allegro 23,00 3003 -2,9% 35,5%

Asseco Poland 55,57 56 862 1,8% -34,4%

H [ ccc 67,60 5611 0,9% -0,7%

................. . fla § . 1 CD Projekt 91,34 5012 11,6% 4,4%

] t Cyfrowy P. 190,50 19 191 -12,6% -30,7%

.............. Dino 29,56 18 905 0,5% -2,4%

JSwW 260,60 25 549 2,8% -10,0%

R A KGHM 29,58 3473 1,1% 14,0%

A qr‘ Lotos 190,20 38 040 5,1% 3,9%

f LPP 43,42 8027 -1,5% 4,8%

"""""""" Mercator 347,00 3680 -0,3% -17,8%

ﬁ Orange 6,59 8642 1,9% -0,1%

Pekao 70,62 18 536 -0,9% 15,6%

PGE 6,80 12 711 -0,8% 4,6%

PGNIG 6,01 34 751 1,4% 8,5%

PKN Orlen 63,46 27 142 -1,7% 9,9%

................................... PKOBP 32,73 40913 0,4% 14,0%

Mar Sep PZU 34,10 29 446 -0,6% 5,4%

R Copyrights i Ao 2021 01:04:21 Santander Polska 218,60 22 339 -0,2% 17,7%
Zrédio: Dom Maklerskl BDMS. A., Bloomberg [atltony 2:59) A =il 7t LHD
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 552,00 1304 1,8% 16,5% GTC 6,90 3350 2,1% -4,2% Ropa Brent [USD/bbl] 63,1 -1,7% 2,1% 0,7%  21,8%  155,0%
Alior 23,00 3003 -2,9%  35,5% Handlowy 39,20 5122 -1,1% 11,5% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 19,2 2,3% 2,8% 20,6% 0,1% 166,3%
Amica 32,00 7026 -1,8%  15,5% ING BSK 174,40 22689 1,3% 2,0% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 19,1 1,1% 3,2% 21,7% 0,1% 176,8%
Amrest 40,70 2112 0,2% -5,3% Inter Cars 331,00 4690 -0,6% 40,3% CO2 [EUR/] 42,5 1,2% 2,3% 0,0% 30,3%  141,5%
Asseco SEE 30,15 2991 -2,1% 9,8% Kernel 53,50 4496  -33% 8,5% Wegiel ARA [USD/t] 70,1 0,1% 2,5% 0,0% 1,2% 41,6%
Azoty 790,00 2286 2,3% -5,3% Kety 560,00 5393 -05% 13,9% Miedz LME [USD/] 8787,8 0,2% 2,1% 0,0% 13,4%  77,9%
Benefit Sys. 15,15 943 -9,8%  69,1% Kruk 18320 3483 -15% 29,0% Aluminium LME [USD/t] 21875 -0,8% -2,0% 0,0% 10,8%  46,6%
Biomed-L. 60,00 8845 1,0% -5,7% Livechat 125,80 3239 2,3% 19,8% Cynk LME [USD/t] 2805,3 0,3% 0,7% 0,0% 2,8% 48,1%
Budimex 306,00 7812 0,3% -0,5% mBank 214,40 9083 -35% 19,6% Otéw LME [USD/] 19525 0,3% 2,1% 0,0% -1,2% 12,6%
Celon Pharm 49,40 2223 -2,4%  21,8% Millennium 3,78 4590 -27% 157% Stal HRC [USD/t] 1348,0 5,6% 6,0% 0,0% 34,1%  155,8%
Ciech 37,05 1953 -0,4%  15,1% Neuca 698,00 3109 0,0% 7.2% Ruda zelaza [USD/t] 164,3 -1,6% -1,1% -1,6% 5,4% 103,8%
Comarch 222,00 1806 -0,4% 14,1% OncoArendi 53,00 737 -1,5% 4,7% Wegiel koksujacy [USD/] 121,2 3,0% 8,8% 3,3% 12,5% -16,0%
Datawalk 193,00 943 -1,5% 0,5% Polenergia 79,00 3590 4,2% 45,8% Ztoto [USD/oz] 17116 1,6% -1,3% 0,2% -9,8% 7,5%
Develia 2,38 1065 1,1% 20,8% PKP Cargo 18,00 806 1,4% 31,4% Srebro [USD/oz] 24,3 1,1% -3,1% -0,5% -7,9% 74,1%
DomDev. 134,50 3416 1,1% 18,0% PlayWay 547,00 3610 -32% -13,6%  Platyna[USD/oz] 11856 2,3% 11%  -02% 10,6%  64,5%
Echo 4,38 1808 -1,6% 8,4% Selvita 69,00 1267 1,2% 40,0% Pallad [USD/oz] 2610,0 1,6% -1,0% -0,4% 6,4% 21,9%
Enea 6,35 2803 0,0% -2,8% Stalprodukt 333,50 1861 -1,6%  11,0% Bitcoin USD 59 031,5 0,6% 9,2% 0,1% 103,6% 829,5%
Eurocash 14,35 1997 -1,7% 2,1% TEN 518,00 3764 -1,9% -6,0% Pszenica [USd/bu] 621,8 3,3% -0,5% 0,6% -2,9% 13,0%
Famur 238 1365 -31% 56% WP.PL 99,00 2890 1,0%  65% Kukurydza [USD/bu] 579,8 7,5% 4,8% 2,7% 198%  73,2%
GPW 45,80 1922 0,0% 0,2% XTB 17,15 2013 1,2% -4,2% Cukier ICE [USD/Ib] 14,8 -1,0% -5,5% 0,0% 0,6% 30,2%
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Tauron Spoétka opublikowata finalne wyniki za 4Q’20. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 13:00 na https://tauronwyniki.pl
Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne
4Q'19 4Q'19kor. 4Q'20 zmianar/r 4‘:‘;:;;?' l::l); iz‘;:::: réznica 2019 2020  zmianar/r
Przychody 4926 5120 5629 10% 5629 4788 18% 19339 20850 8%
Wynik brutto na sprzedazy -723 -834 -2386 -2 565 1136 -264
EBITDA adj. 713 618 838 36% 771 777 8% 3502 3614 3%
EBITDA 647 443 809 83% 809 815 -1% 3599 4223 17%
Wydobycie -238 238 -125 -125 -116 500 -157
Wytwarzanie (+Ciepto) 244 107 204 91% 124 72 183% 616 343 -44%
0zZE 75 86 79 -8% 79 90 -12% 368 297 -19%
Dystrybucja 606 586 606 3% 606 652 7% 2606 3023 16%
Sprzedaz -105 -105 43 43 80 -46% 429 683 59%
Pozostate 9 9 18 105% 0 136 229 68%
Nieprzypisane/eliminacje 57 -2 -16 82 0 -56 -194
EBIT -959 1154 2618 2618 2833 295 -1732
2ysk brutto -1047 1047 2975 2975 2896 415 -1656
2Zysk netto -796 985 2548 2548 2391 12 -2488
CAPEX -1387 -1387 41312 5% 1312 -4128  -4039 2%
Dfug netto 9674 9674 10595 10% 10595 9674 10595 10%
/EBITDA 2,7 2,8 2,50 -11% 2,51 2,7 2,50 7%
Dfug netto catkowity 13076 13308 14 364 8% 14561 13095 -1% 13076 14364 10%
Produkcja wegla Mt 0,84 0,84 0,96 14% 0,96 3,78 4,54 20%
Sprzedaz wegla Mt 0,83 0,83 1,11 34% 1,11 3,80 4,08 7%
Produkgja e.e. brutto TWh 3,46 3,46 3,79 10% 3,79 13,87 12,5 -10%
w tym z OZE 0,41 0,41 0,55 35% 0,55 1,38 1,9 41%
Produkcja ciepta PJ 3,71 3,71 4,11 11% 4,11 10,85 11,63 7%
Dystrybucja e.e. TWh 12,99 12,99 13,32 3% 13,32 51,73 50,26 3%
Sprzedaz e.e. (detal) TWh 8,70 8,70 8,72 0% 8,72 33,73 32,43 -4%
P/E 12m
P/E adj. 12m 4,89
EV/EBITDA adj. 12m 3,98
Zrédto: BDM, spétka
Artifex Mundi Spétka opublikowata wyniki za 2020 rok:

Wyniki za 4Q’2020 [min PLN]
4Q'19 4Q'20 4Q'20* zmiana r/r 4Q'20P BDM odchyl.  odchyl.* 2019 2020 zmiana r/r

Przychody ze sprzedazy 4,5 6,8 6,8 52,5% 6,8 0,0% 0,0% 16,7 25,7 54,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 2,4 4,5 4,5 86,9% 4,1 8,7% 8,7% 8,4 15,8 88,6%
SG&A 1,0 1,0 1,0 2,9% 1,0 3,7% 3,7% 4,1 3,2 -
PPO/PKO -18,6 1,7 0,1 - 0,0 - - -18,6 2,6 -
EBITDA 14,8 3,1 4,7 - 5,0 -36,5% -4,2% 7,4 17,0 -
EBIT -16,6 1,7 33 - 31 -44,5% 6,5% -14,4 10,0 -
Saldo finansowe -0,2 0,2 0,2 - 0,0 - - -0,1 0,2 -
Zysk brutto -16,9 19 3,5 - 31 -38,7% 12,2% -14,4 10,2 -
Zysk netto -15,7 1,4 2,7 - 2,5 -43,1% 4,1% -13,7 8,2 -
Marzg brutto ze sprzedazy 53,3% 65,4% 65,4% 60,2% 50,3% 61,4%

Marza EBITDA -330,7% 46,1% 69,5% 72,6% -44,5% 65,9%

Marza EBIT -372,0%  255%  48,9% 46,0% -86,2%  38,9%

Marza zysku netto -351,5% 21,2% 38,9% 37,4% -82,3% 32,0%

Zrédto: BDM S.A., spétka; *-wyniki oczyszczone o odpis w wysokosci 1,6 min PLN ujety w 4Q’20

BDM:

e Spotka w 4Q'20 wypracowata 6,8 min PLN przychodéw — z czego HOPY 5,1 min PLN, F2P 1,6 min PLN a
segment premium 0,1 min PLN), EBIT wyniést 1,7 min PLN (w pozostatych kosztach operacyjnych ujeto 1,6
min odpisu zwigzanego z grg ,Bladebound”), a na poziomie zysku netto spétka wypracowata 1,4 min PLN.

W minionym kwartale rozpoczeto na aplikacji ,Unsolved” kampanie UA (poczgtkowo testowe, o ograniczonym
zakresie), ktére sg kontynuowane, w wiekszej skali w 2021 r. Byly one prowadzone niemal wytgcznie z
wykorzystaniem Facebooka. Wydatki na akwizycje graczy, poniesione w 2020 r., wyniosty blisko 0,5 min
PLN, przy tacznych blisko 2 min PLN wydatkéw na ten cel w miesigcach styczen-luty 2021 r. Spétka w
tym roku planuje m.in. rozszerzenie zasiegu kampanii o nowe kanaty (Google, Unity, IronSource), jak réwniez
dalszg rozbudowe metagry, modyfikacje modelu monetyzacji poprzez wprowadzenie reklam czy innych
funkcjonalnosci.

e ,Bladebound” - Na przestrzeni 2020 r. wprowadzono szereg zmian w grze. Na przetomie 3Q/4Q’20 wdrozone
zostaty tzw. LiveOpsy, majgce na celu zwiekszenie zaangazowania graczy. W 1Q’21 rozpoczeto testowanie
akwizycji graczy dla tej gry. Wdrozone zmiany wptynely korzystnie na KPI gry, jednak wcigz ksztattowaty
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sie ponizej zatozen biznesowych projektu, stad postanowiono o dokonaniu odpisu w wysokosci 2,1 min PLN.
Roéwnoczesnie podjeta zostat decyzja o stopniowym ograniczeniu naktadéw inwestycyjnych na rozwoj tytutu i
koncentracji na osiggnieciu maksymalnych zyskéw netto w komercjalizacji gry przy ograniczonych
naktadach. Uwolnione zasoby rozwijajgcego gre studia mobilnych gier RPG majg zosta¢ wykorzystane do
realizacji nowego projektu.

W 2020 roku spétka wypracowata 25,7 min PLN przychoddéw, co oznacza wzrost o ok. 54,5% r/r, HOPY = 20,8
min PLN (+46% r/r), F2P = 4,0 min PLN czyli +219% r/r (,Bladebound” = 2,2 min PLN, ,Unsolved” = 1,7 min
PLN), a segment premium 0,9 min PLN -18% r/r. Skok sprzedazy zostat osiggniety dzieki lepszej monetyzacji
gier HOPA, ktorych to portfel zostat rozszerzony o konsole oraz komercjalizacje gier F2P, w tym ,Unsolved”.
Korzystny wptyw na wyniki grupy miat rowniez wptyw (marzec-maj), globalny wzrost popytu na cyfrowg
rozrywke wigzany z pandemig i ograniczeniami . Rentownos¢ brutto na sprzedazy wzrosta do 61,4% z
50,3% rok wczesniej, na co wptyw miat m.in. miks sprzedawanych produktow.

W minionym roku spotka wprowadzita do sprzedazy 5 nowych gier HOPA, ktérych faczny udziat w
sprzedazy wyniost 10% przychodéw. Z kolei tgczny udziat przychodéw z komercjalizacji 8 gier (na
wszystkich platformach), ktérych wersje na konsole PS4, Xbox One oraz Nintendo Switch zostaly wydane (oraz
5 tytutbw wydanych w 2020 r. wytgcznie na Switch), wyniést 27% ogdlnych przychodéw grupy.

W tym okresie spotka rozpoznata 13,1 min PLN skonsolidowanych kosztéw (+6% r/r). Tantiemy wyniosty 3,6
min PLN (+96,9% r/r), Amortyzacja: 1) gier HOPA = 3,7 min PLN, 2) F2P = 1,2 min PLN, 3) premium = 0,9 min
PLN. Koszty sprzedazy = 0,6 min PLN (-55,2% r/r), ogdéinego zarzadu = 2,6 min PLN (-8,6% r/r), a pozostate =
0,6 min PLN.

Na poziomie EBIT w tym okresie spdtka wypracowata 10,0 min PLN. Do wzrostu wyniku operacyjnego o 24,4
min PLN r/r przyczynity sie: istotnie nizsze pozostate koszty operacyjne (ujmuje dokonywane odpisy - 2,5 min
PLN w 2020 r., wobec 17,8 min PLN rok wczes$niej), wyzsza sprzedaz, wyzsza marza na sprzedazy oraz
nizsze koszty zarzadu i sprzedazy.

Wynik netto spotki za okres wynidst 8,2 min PLN i byt 0 21,9 min PLN wyzszy od wyniku za 2019 r.

W analizowanym okresie warto$¢ inwestycji w produkcjg gier zmniejszyta si¢ 0 35% do 11,2 min PLN, a $rednie
zatrudnienie w grupie w zwigzku z reorganizacjg zmniejszyto sig¢ o 40%, do 81 osob.

Suma bilansowa spétki w 2020 roku wzrosta 0 28% do 35,7 min PLN na koniec grudnia 2020 r., na co ztozyty
sie m.in. wzrost stanu srodkéw pienigznych oraz naleznosci z tytutu dostaw i ustug.

Suma aktywowanych kosztéw gier w minionym roku wzrosta o 30% do 12,2 min PLN (w zwigzku z odpisami na
,Bladebound” w 4Q20 delikatnie spadty 0 0,1 min PLN g/q).

Wartos¢ srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw wzrosta z 4,0 min PLN na koniec 2019 roku do 11 min PLN
na koniec 2020 roku ( z czego o 2,1 min PLN w 4Q’20).

W 2020 r. Artifex odnotowat blisko 7 min PLN dodatnich przeptywow pienieznych. Wplywy ze sprzedazy gier w
analizowanym okresie wyniosty 25 min PLN, z czego 20,1 min PLN wygenerowata sprzedaz gier HOPA.
Wydatki, w tym inwestycje w produkcje gier, wyniosty w analizowanym okresie 18,1 min PLN.

Wiecej w komentarzu analityka.
Spétka w 2020 roku miata 519,1 min PLN, 83,2 min PLN EBITDA oraz 62,1 zysku netto.

Spétka w 2020 roku miata 1,7 mid PLN przychodéw, 150,3 min PLN EBIT oraz 111,0 min PLN zysku netto.
Spétka w 2020 roku miata 4,1 mld PLN przychodéw, -186,4 min PLN EBIT oraz 224,3 min PLN straty netto.

Spétka w 2020 roku miata 85,4 min PLN przychodéw, -5,4 min PLN EBIT oraz 5,4 min PLN straty netto.

Spétka w 2020 roku miata 431,4 min PLN przychodéw, 89,6 min PLN EBIT oraz 80,4 min PLN zysku netto.

Spoétka w 2020 roku miata 122,6 min PLN przychodéw, 5,3 min PLN EBIT oraz 2,1 min PLN zysku netto.
Spétka w 2020 roku miata 2,1 mid PLN przychodéw, 156,8 min PLN EBIT oraz 185,1 min PLN zysku netto.
Spétka w 2020 roku miata 221,8 min PLN przychodéw, 48,6 min PLN EBIT oraz 33,9 min PLN zysku netto.
Spoétka w 2020 roku miata 2,0 mid PLN przychodéw, -13,2 min PLN EBIT oraz 31,6 min PLN straty netto.
Spétka w 2020 roku miata 190,6 min PLN przychodéw, 25,6 min PLN EBIT oraz 20,2 min PLN zysku netto.
Spétka w 2020 roku miata 2,0 mid PLN przychodéw, -13,2 min PLN EBIT oraz 31,6 min PLN straty netto.

Spétka w 2020 roku miata 23,9 min PLN EBIT oraz 21,5 min PLN zysku netto.
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CCC nie pdzniej niz 30 wrzesnia kupi 20% akcji spotki eobuwie od MKK3 za tgczng kwote 720 min PLN. CCC
otrzyma tez prawo pierwszenstwa kupna za 180 min PLN pozostatych 5,01% wazng w okresie od 1 stycznia 2023
do 31 grudnia 2025 roku do dnia przydziatu akcji eobuwie oferowanych w ramach pierwszej oferty publicznej akciji.

CCC zawart przedwstepne umowy z dwoma inwestorami: Cyfrowym Polsatem oraz A&R Investments Limited,
jednym z akcjonariuszy spétki InPost, w sprawie warunkéw sprzedazy dwoch pakietdw akcji eobuwie, stanowigcych
po 10% kapitatu zakladowego spdtki kazdy, za fgcznie 1 mid PLN.

Skrét czatu z przedstawicielami zarzadu spétki (31.03.2021):

- Przedstawiona wczoraj strategia na najblizsze lata zaktada zmiany w podejsciu do produkcji. W ramach RED 2.0
w studiu zostanie wzmocniona rola CTO, a zespoty beda bardziej interdyscyplinarne i proaktywne. Ponadto
powstanie grupa ekspertéw miedzyprojektowych. Z drugiej strony spotka chce potozy¢ wiekszy nacisk na dbanie o
pracownikéw - intensyfikujg dziatania majgce na celu stworzenie zréwnowazonego i wspierajgcego Srodowiska
pracy.

- Na ten moment nie potwierdzajg, ile dodatkéw do CP77 planujg wydac. Podobnie jak w przypadku pfatnych
dodatkow do Wiedzmina kazdy z dodatkéw to wiele godzin nowej rozgrywki.

- Chca wspiera¢ Cyberpunka 2077, a w 2H21 wydac wersje na najnowszg generacje konsol. W 2H21 wydadzag
tez wersje WiedZzmina 3 na najnowsze konsole. Planujg szereg zmian organizacyjnych, ktérych celem jest
usprawnienie proceséw produkcyjnych, co ma zagwarantowac wysokg jakosSc przysziych tytutow.

- Odejscia pracownikéw po zakoriczonym projekcie to naturalna rzecz w tej branzy. Na ten moment spotka nie widzi
jednak, by skala odej$¢ odbiegata od naszych oczekiwan.

-Sg w statym kontakcie z Sony. Wierzg, ze ostatni Patch przyblizyt ich do powrotu do sklepu PS Store.

- Obecnie analizujg swoje potrzeby inwestycyjne. Po publikacji wynikéw finansowych rekomendacja zarzgdu dot.
wypftaty dywidendy zostanie przekazana raportem biezgcym.

-Wersja next genowa Cyberpunka 2077 jest priorytetem na 2021 r. Chcg, Zeby wygladata i dziatata spektakularnie.
Liczg na to, ze bedzie ponownie oceniona przez recenzentéw.

-Caly czas pracujg nad usprawnieniem gry na bazowych konsolach. Niedawno wydany patch 1.2 wprowadzit catg
liste zmian, ktéra usprawnia i poprawia rozgrywke. Beda kontynuowac prace nad grg, jest to dla nich bardzo duzy
priorytet.

-Planujg staty wzrost zespotéw.

-Absolutna wiekszo$¢ zwrotow w ramach akcji help me refund zostata juz zrealizowana.

- Rezerwy na poczet realizacji akcji Help Me Refund ujete bedg w ksiegach 2020 r. Fizyczne rozliczenia nastgpity
juzw1Q’21.

-Na ten moment jest za wcze$nie, zeby oceniaé, czy jakiekolwiek modyfikacje programu motywacyjnego bedg
rozwazane.

- Przeznaczona na nowg generacje konsol oraz komputeréw edycja zawiera¢ bedzie gre Wiedzmin 3: Dziki Gon,
oba dodatki oraz komplet wydanych DLC. Cato$¢ rozbudowana zostanie o szereg usprawnien wizualnych oraz
technicznych. W$rod ulepszen znajdg sie m.in. wsparcie ray tracingu oraz szybsze czasy fadowania gry.
-Zmieniajg podejscie do trybu multiplayer — zamierzajg wprowadzac¢ elementy online do przysztych tytutéw
stopniowo.

- Studio Digital Scapes specjalizuje sie w projektowaniu rozgrywki dla wielu graczy, programowaniu i animacji.
-Celem rozwazanej inwestycji w studio w Vancouver jest zaréwno dotgczenie obecnych pracownikéw do struktur
grupy, jak i jego dynamiczna rozbudowa w przysztoSci.

Kurs CD Projektu najnizej od dwdch lat. Trudno w nowej strategii studia doszukiwac¢ sie elementéw, ktére mogtyby
podnies$¢ notowania. Chyba ze na horyzoncie pojawitoby sie wieksze przejecie. - Parkiet

Podsumowanie konferencji po 4Q’20 (31.03.2021)

- cena max w offshore w rozporzgdzeniu MEIK finalnie w gore z 301,5 do 319,6 PLN/MWh, spétka analizuje
optacalno$c¢ projektow;

Q&A:

- czy jest ryzyko, ze przy cenie dla offshore 319,6 PLN/MWH wiele projektéw nie powstanie ? Obecnie spotka
prowadzi analizy z partnerem, jest za wczesnie. Propozycja jest lepsza niz byta wczes$niegj;

- jak spotka ocenia potencjalne ryzyko obnizenie ceny zielonych certyfikatéw ?Obecne ceny sg wysokie i widzg
ryzyko ich obnizenia, ale historycznie ceny byly na znacznie wyzszym poziomie. Rynek wcigz ma wyrazng
nadpodaz;

- CAPEX w podziale na segmenty 2020 ? CAPEX tgcznie na onshore na 3 projekty w 2020 roku 304 min PLN, 6
min PLN na PV, 18 min PLN na dystrybucje;

- CAPEX dla 199 MW onshore i 28 MW w PV ? Spétka nie podaje prognoz, wg planu w 2021 CAPEX 750 min PLN;
- ceny w aukcjach? Spotka nie podaje informacji. Musi by¢ minimalny zwrot dla firmy;

- wyodrebnienie leasingu w bilansie ? Dtug netto to tylko finansowanie bankowe, ale spétka wyodrebnita rowniez
leasing. Nie zmieniata metody kalkulacji dfugu netto (bez leasingu);

- RES? Trudno przewidywalne, zalezy od optymalizacji hedgingu;

- po jakiej cenie zahedgowane cny onshore na 2021-2022 ?Spotka wspominata, ze w petni zabezpieczone ? spétka
nie moze podac poziomdw, ale ceny powinny by¢ wyzsze;

- koszt dtugu po refinansowaniu ?zarzad nie bedzie teraz tego komentowac;
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Podsumowanie konferencji po 4Q’20 (31.03.2021)- 41 uczestnikow

- zachowane wolumeny badarn w 4Q’20 mimo jesiennej fali pandemii;

- zadtuzenie ros$nie przez konsolidacje spotek zaleznych w 2020 roku;

- spotka nie oczekuje znacznego spadku diagnostyki SARS-CoV-2

- 2021 rok to zdecydowany powrdt do badan diagnostyki obrazowej;

Q&A:

- CAPEX rozwojowy/odtworzeniowy na 2021 rok ? Czesto pofgczony ze sobg. Ok. 20-40 min PLN Srednio. Obligacje
zrefinansowane w lutym’20. Rolowanie obligacji w lipcu’21 (30 min PLN) przed ostatecznymi decyzjami;

- jednolity branding ustug ? spotka bedzie ktadta nacisk na potgczenie z logiem Voxel;

- liczba testéw PCR podobna do marca w 2Q’21 ? Nie mozna wykluczy¢ zadnego scenariusza, kwiecien bedzie na
poziomie marca. Regionalizacja jest wazna (Ill fala na Slgsku w marcu);

- sztuczna inteligencja ? trzeba rozpatrywac¢ w kwestii ograniczenia kosztéw;

- ceny badan na COVID-19 ? Ceny badan oscylujg wokot ceny NFZ ok. 280 PLN/test. Powinny byc¢ zachowane;

- wykorzystanie metody RT-Lab ? nie ma potencjatu w Polsce;

350 ton skroplonego tlenu technicznego z zaktadéw PKN ORLEN w Ptocku i ANWIL we Wioctawku trafia obecnie
do odbiorcéw zewnetrznych.

PKN Orlen sfinalizowat przejegcie spotki OTP, przewoznika drogowego paliw ptynnych w Polsce. Koncern liczy, ze
przejecie i centralizacja kompetencji transportowych pozwolg na osiggniecie oszczednosci na poziomie nawet 25
min PLN rocznie.

- Amica, po czasowym zamrozeniu inwestycji w 2020 r., planuje w 2021 r. wroci¢ do ich realizacji i zaklada, ze
naktady bedg na poziomie ok. 150 min PLN. Srodki majg zostaé przeznaczone m.in. na rozbudowe mocy
produkcyjnych. Zarzad poinformowat, ze rozpoczyna prace nad nowg dlugoterminowg strategia;

-Zarzad Amiki bedzie rekomendowat wyzszg dywidende z zysku za 2020 r. niz wyptacona w roku ubiegtym;
-Amica dostrzega pozytywne tendencje na poszczegdlnych rynkach, na ktérych dziata, jednak zachowuje
ostroznosé w przewidywaniu wynikoéw na 2021 r.

Grupa Azoty Zaktady Chemiczne Police dokonaty zmiany wartosci rozwigzania odpiséw aktualizujgcych wartos¢
aktywow trwatych. Wptyw na skonsolidowany wynik netto siggnie 10,19 min PLN.

Planowane przejecie przez grupe PGNIG aktywow Ineos E&P Norge nie ma wptywu na rating PGNIG.

Wiceprezes PGE ds. Finansowych Pawet Straczyniski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji z uptywem 31 marca
2021 roku.

Zarzad JSW zawart porozumienie zbiorowe z reprezentatywnymi organizacjami zwigzkowymi dziatajgcymi w
spotce. Porozumienie zaktada gwarancje zatrudnienia dla wszystkich pracownikéw JSW na okres 10 lat, liczac od
dnia zawarcia porozumienia.

Grupa PKP Cargo przewiozia na krajowym rynku tgcznie 6,7 min ton towaréw w lutym 2021 r. (-3,5% r/r), a praca
przewozowa grupy wyniosta 1,6 mld tkm (-7% r/r). Istotny wzrost - o 15,8% r/r grupa osiggneta w segmencie
przewozow intermodalnych.

Develia wprowadzita do sprzedazy 196 mieszkan, ktore powstang w lll etapie inwestycji Ceglana Park w
Katowicach.

- Grupa Echo Investment, uwzgledniajgc Archicom, planuje sprzeda¢ w 2021 roku ponad 3,2 tys. mieszkan. Do
oferty ma trafi¢ ok. 2,5 tys. mieszkan. Zarzad spodziewa sie dalszych wzrostéw cen mieszkan;

- Resi4Rent, w ktdrej 30% udziatéw posiada Echo Investment, planuje uruchomienie czterech projektéw z 1 069
mieszkaniami na wynajem w 2021 roku;

- spdtka bedzie kontynuowata wyptate dywidendy zgodnie z politykg dywidendowag.

Erbud zawart warunkowg umowe kupna nieruchomosci w Ostaszewie na terenie Pomorskiej Specjalnej Strefy
Ekonomicznej za 39 min PLN netto. Zawarcie umowy jest etapem realizacji strategii dotyczacej utworzenia nowego
segmentu dziatalno$ci zwigzanego z produkcja, sprzedaza i montazem obiektéw modutowych.

Lokum Deweloper rozpoczat sprzedaz Il etapu inwestycji Lokum Verde na wroctawskim Zakrzowie. W ramach
projektu powstanie 139 mieszkan, a ich ukofnczenie planowane jest na 4Q’22.

Zarzad GPW zdecydowat o wycofaniu z obrotu akcji Elektrobudowy z dniem 9 kwietnia br.
Oferta Budimeksu o wartosci 587 min PLN netto zostata oceniona najwyzej w przetargu PKP PLK.
Spétka P4 - operator sieci Play z Grupy lliad - dokonata catkowitej sptaty i zamkneta wszystkie zobowigzania

wynikajgce z umowy kredytoéw uprzywilejowanych z 7 marca 2017 r. oraz umowy dot. dodatkowej linii kredytowej,
zawartej 14 kwietnia 2020 r.
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W ramach uméw z Play i Cyfrowym Polsatem zobowigzujemy sie do 20 mid PLN inwestycji — moéwi Alex Mestre
Molins, wiceprezes Cellnex Telecom. Hiszpanska grupa jest gotowa do wspétpracy takze z #Polskie5G. -
Rzeczpospolita

MCI.PrivateVentures Fundusz Inwestycyjny Zamkniety z subfunduszem MCI.TechVentures 1.0. (MCL.TV) oraz
MCI.CreditVentures 2.0 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety (MCI.CV) zawarty warunkowg umowe sprzedazy
udziatéw UAB Pigu z siedzibg w Wilnie z Mep Shelfco VIII S.A R.L. z siedzibg w Luksemburgu. Na jej podstawie
sprzedajgcy zbedg swoje udziaty w Pigu za cene odpowiednio: 31,78 min EUR i 5,21 min EUR.

Dariusz Ortowski zostat powotany na stanowisko prezesa Wawelu na kolejng kadencje.

Genomtec podpisat umowe na dostarczenie probnej partii 3,5 tys. sztuk testow Genomtec SARS-CoV-2 EvaGreen
RT-LAMP CE-IVD Duo Kit oraz ustuge wdrazania procedury testowania na obecno$é SARS-CoV-2 do jednej ze
spotek wechodzacej w sktad globalnej grupy Selectour (GIE ASHA), ktdra zrzesza przeszto 1 200 niezaleznych biur
podrézy dziatajgcych na catym $wiecie, podata spétka. Warto$¢é umowy to okoto 30 tys. EUR.

Celon Pharma podpisat z NCBR umowe w sprawie dofinansowania kwotg 27,2 min PLN projektu pn. "Walidacja in
vivo, rozwoj toksykologiczny i wdrozenie do badan klinicznych i dziatalno$ci wtasnej spétki, kandydata na lek
inhalacyjny w terapii choréb ptuc o podtozu zapalnym i fibrotycznym, w tym powiktan COVID-19".

Oferent zainteresowany nabyciem od Getin Holding 100% akcji Idea Banku Ukraina oraz 100% udziatéw spotki
New Finance Service nie ztozy oferty wigzacej. Getin zdecydowat o kontynuowaniu procesu sprzedazy ukrainskich
spotek.

MS podpisato umowe zawierajgcg ramowe warunki przejecia 100% udziatéw spoétki Audio Marketing Sp. z o.0.

Zapisy w wezwaniu na akcje Ropczyc zostaty przedtuzone do 18 maja. Pierwotnie zapisy mialy sie zakonczy¢ 20
kwietnia.

OT Logistics sprzedat 2.360.924 akcji Luka Rijeka (LR), stanowigcych 17,51% kapitatu, na rzecz Rubicon Partners
Ventures Alternatywnej Spétki Inwestycyjnej. Cena wyniosta 35 HRK (ok. 21,4 PLN) za akcje

Eurocash chce wyptaci¢ 0,48 PLN dywidendy na akcje za 2020 rok.

Mangata celuje w odbudowe wynikéw w 2021 r. Dwucyfrowy wzrost przychoddw i zysku oraz wigksze wydatki
inwestycyjne — to plany grupy na ten rok. - Parkiet

Vigo, producent detektoréw podczerwieni rozpoczyna prace nad wartym prawie 30 min zt projektem, ktéry moze
zwielokrotni¢ skale jego dziatalnosci. — Puls Biznesu

Scope Fluidics zakonczyt certyfikacyjne badania kliniczne panelu MRSA/MSSA w systemie PCR|ONE.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Leszek Mackiewicz
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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 01.04.2021 roku, 07:30 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 ustug 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 zostac 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 ktdre 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) uwzgledniajac 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 wynikéw 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 obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 dokonywac¢ 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 chwila rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw 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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