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Nowe szczyty hossy na NYSE

Miniony, skrocony tydzien przynidst blisko 2% wzrosty WIG20, a GPW nie odstawata juz tak
mocno od rynkéw bazowych jak przez ostatni miesigc. Do$¢ powiedzie¢, ze WIG20 zyskat
w tym okresie (w marcu) +1,7%, przy +4,2% S&P i az +9% DAX. Nieco silniejsze byly
mniejsze podmioty, gdzie przewazajg spotki przemystowe (sWIG80), ktoére wyciagnety
niemieckiego DAX’a na nowe szczyty hossy. W ostatnim tygodniu relatywnie mocniejsze byty
spotki wydobywcze. Prawie 8% zyskat KGHM, a +2,5% JSW. W czwartek z kolei uaktywnity
sie spotki energetyczne, po wypowiedziach zarzadu Tauronu na konferencji, o potgczeniu
kopaln i ich wydzieleniu ze struktur GK, co pozostaje bazowym scenariuszem. Odbijato stabe
w ostatnim czasie Allegro (+6%), a negatywnym komponentem duzego indeksu pozostat CD
Projekt (-8%) po rozczarowujgcej strategii i Mercator (-3%), niedawny debiutant. W pigtek
rynki nie pracowaty, podobnie jak w poniedziatek z wyjatkiem Wall Street. Tam dominowaty
dobre nastroje i wszystkie indeksy oprécz NDX zrobity nowe ATH’s. Obecnie rynki napedza
nowy program inwestycji infrastrukturalnych (+2 bin USD) i przy$pieszenie programow
szczepien skutkujgcych cofaniem obostrzen rzagdowych. My czy kraje UE musimy na to
jeszcze poczekaé, ale w USA/UK, gdzie zaszczepiono 32/47% populacji, mogg sobie na to
pozwoli¢. B. Johnson potwierdzit w poniedziatek, ze restauracje i sklepy w UK zostang
otwarte w przysztym tygodniu po raz pierwszy od czterech miesiecy, ale zakaz wyjazdéw
zagranicznych moze obowigzywac dtuzej. My z kolei z uwagg bedziemy $ledzi¢ dane
epidemiczne, ktére w ostatnich dniach pokazywaty stabniecie Ill fali wirusa. W czwartek rzad
bedzie decydowat czy przediuzy obostrzenia po 9 kwietnia. Dzi$ nastroje w Chinach byty
gorsze, przez obawy o ograniczanie akcji kredytowej. Europa nadrabia dystans do NYSE.

Krystian Brymora
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK
Lotos: finalne wyniki za 4Q"20 nieco powyzej wstepnych. Obcigzone negatywnymi one-offs. Konferencja
dzi$ 0 11:30 [tabela BDM];
LiveChat: Szacunkowe przychody w 4Q’20/21 wzrosty 40% r/r.
Trakcja: Odpisy obnizg wynik spétki za '20 0 39 min PLN; roczna strata netto to 110 min PLN.
Ten Square Games: Portal Sensor Tower szacuje 9 min USD przychodéw z portfela gier spotki w marcu;
Huuuge Games: Portal Sensor Tower szacuje 21 min USD przychodéw z portfela gier spétki w marcu;’
PCF Group: Podsumowanie premiery gry ,Outriders” [komentarz BDM];
BoomBit: Spétka szacuje, ze miata w marcu 20,46 min PLN przychodéw (69% m/m) [komentarz BDM];
PKN Orlen: Odpisy obnizyty skonsolidowany wynik spétki za 2020 r. 0 950 min PLN.
PKN Orlen: Dalsza poprawa otoczenia w rafineriach w marcu’21 (m. raf. 3 USD/bbl vs 1,8 USD/bbl w
lutym) i rekordowo dobra petrochemia (1232 EUR/, +22% r/r). W pierwszych dniach kwietnia’21 widoczna
dalsza poprawa [wykresy BDM];
= PCC Rokita: Podsumowanie czatu na Strefie Inwestoréw po 4Q’'20- ograniczenia w dostepnosci polioli
utrzymuja sie na poczatku 2021 [komentarz BDM];
Tauron Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'20 (01.04.2021);
Tauron: Pawet Straczynski zostat powotany na stanowisko prezesa Zarzadu.
PKP Cargo: Podsumowanie konferenciji po wynikach 4Q'20 (01.04.2021);
VRG: Przychody w marcu wzrosty o 40% r/r do 60 min PLN.
Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM];
Pekao: Bank sfinalizowat zakup akcji operatora ptatnosci.
PGE: Spétka bedzie szuka¢ oszczednosci, by zmiesci¢ si¢ w limicie ceny maksymalnej dla offshore.
Eurocash: Spotka kontynuuje przeglad opcji strategicznych, rozwazane m.in. pozyskanie nowych
inwestoréw.
GPW: W marcu tgczne obroty na rynku gtéwnym GPW wzrosty o0 57% r/r do 41 mid PLN.
Quercus TFI: AUM w marcu wzrosty 0 3% m/m do 3,448 min PLN.
Atal: W 1Q21 spétka sprzedata 848 lokali; sprzedaz w 21 ma wynie$¢ co najmniej 3,2 tys. lokali.
Auto Partner: Spoétka liczy na dobry rok dla aftermarketu; w 21 planuje otworzy¢ kilka fili w Polsce.
OT Logistics: Spdtka sfinalizowata sprzedaz 17,51% Luka Rijeka na rzecz Rubicon Partners.
Mirbud: Oferta konsorcjum spotki za 247 min PLN brutto wybrana przez GDDKIA.
Celon Pharma: Spoétka zakonczyta badanie kliniczne | fazy agonisty receptora GPR40.
Getin Holding: Spotka sprzedata Idea Bank Biatorus za 75,7 min PLN.
Gaming Factory: Zarzad rekomenduje wyptate dywidendy w wys. 0,27 PLN/akcje.
Creepy Jar: 8 kwietnia spétka zadebiutuje na rynku gtéwnym GPW.
Arctic Papaer: Spdtka podpisata z bankami umowe kredytéw terminowych i odnawialnych.
Marvipol: W 1Q21 spétka sprzedata 83 lokale.
Lokum Deweloper: W 1Q21 spétka sprzedata 139 lokali.

WYKRES DNIA

Dane z amerykanskiego rynku pracy pozytywnie zaskakuja. W marcu gospodarka
stworzyta 916 tys. miejsc pracy wobec oczekiwan +630 tys. To najwiekszy wzrost od
7 miesiecy. Wcigz jednak nie odrobiono strat z pandemii, ktéra pozbawita pracy ponad
20 min Amerykanéw. Od maja 2020 zatrudnienie wzrosto o ok. 14 min os.
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Notowania: czwartek, 1 kwietnia 2021

Wartosé Zmiana
1D YTD
WIG20 19544 0,8% -1,5%
WIG30 2318,2 0,9% 0,2%
mWIG40 4381,8 0,5% 10,2%
sWIG80 18 738,1 1,0% 16,4%
WIG 58 512,7 0,7% 2,6%
NC Index 519,6 0,4% 4,9%
WIG Banki 5423,6 -0,2% 13,8%
WIG Bud 40249 1,7% 9,9%
WIG Chemia 8682,3 0,7% 12,8%
WIG Dew 2619,3 0,5% 9,8%
WIG Energia 2 206,5 2,6% 8,1%
WIG Games 25678,6 1,1% -11,1%
WIG IT 4075,1 0,4% 5,5%
WIG Media 6357,9 -0,7% 5,2%
WIG Paliwa 5503,7 1,8% 11,1%
WIG Spoz 4202,5 2,7% 15,4%
WIG Surowce 5909,1 0,4% 5,0%
WIG Telco 967,2 0,3% -1,0%
DAX 15107,2 0,7% 10,1%
FTSE100 67373 0,4% 4,3%
CAC40 6103,0 0,6% 9,9%
BUX 44 2429 -0,2% 5,2%
S&P500 4077,9 1,5% 8,6%
DJIA 33527,2 1,2% 9,5%
Nasdagq Comp 13705,6 1,7% 6,3%
Bovespa 117 518,4 2,0% -1,3%
Nikkei225 30089,3 0,8% 9,6%
Shanghai Comp. 3484,4 0,5% 0,3%
S&P/ASX 200 6 828,7 0,6% 3,7%
EUR/PLN 4,59 -0,3% 0,6%
USD/PLN 3,88 -0,6% 4,1%
CHF/PLN 4,15 0,0% -1,7%
EUR/USD 1,18 0,5% -3,3%
USDAIPY 110,18 -0,5% 6,7%
FW20
Wartosé Zmiana

Kurs otwarcia 1957 14 0,72%
Kurs zamkniecia 1952 11 0,57%
Kurs min. 1938 8 0,41%
Kurs max. 1960 3 0,15%
Wolumen obrotu 13 500 -2 546 -15,87%
Otwarte pozycje 39 775 525 -1,30%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 1942,53 1937,14 1959,19 1954,38 0,8% 801
WIG30 2 306,33 2298,19 232323 231823 0,9% 841
MWIG40 4 369,12 18626,01 1879570 4381,78 0,5% 116
SWIG80 18626,01 4352,16 438495 18738,09 1,0% 7
WIG-PL 5949370 5949370 59657,94 5961529 0,7% 1012
WIG 58 243,34 5809595 58614,49 58512,71 0,7% 1036
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 23,50 3068 2,2% 38,5%
Asseco Poland 56,06 57 364 0,9% -33,8%
ccc 67,60 5611 0,0% -0,7%
CD Projekt 95,00 5212 4,0% 8,5%
Cyfrowy P. 194,58 19 602 2,1% -29,2%
Dino 29,76 19 033 0,7% -1,7%
JSwW 264,30 25912 1,4% -8,7%
KGHM 31,06 3647 5,0% 19,7%
Lotos 190,40 38 080 0,1% 4,0%
LPP 43,92 8120 1,2% 6,0%
Mercator 346,00 3669 -0,3% -18,0%
Orange 6,56 8 603 -0,5% -0,5%
Pekao 71,46 18 756 1,2% 17,0%
PGE 6,85 12 800 0,7% 5,3%
PGNIG 6,25 36 091 3,9% 12,7%
PKN Orlen 64,20 27 459 1,2% 11,2%
PKOBP 32,59 40738 -0,4% 13,5%
PZU 34,10 29 446 0,0% 5,4%
Santander Polska 214,00 21869 -2,1% 15,2%
Tauron 2,75 4818 6,1% 1,0%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R

11 bit st. 545,00 1287 -1,3%  15,0% GTC 6,96 3379 0,9% -3,3% Ropa Brent [USD/bbl] 62,0 -2,4% 0,1% -2,4%  19,7%  81,9%
Alior 23,50 3068 2,2% 38,5% Handlowy 40,35 5272 2,9% 14,8% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 19,1 -0,3% 5,4% -0,3% -0,1%  171,3%
Amica 31,50 6916 -1,6%  13,7% ING BSK 17320 22533 -0,7% 1,3% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 19,1 -0,3% 4,2% -0,3% -0,1%  177,3%
Amrest 40,60 2107 -0,2%  -5,6% Inter Cars 331,00 4690 0,0% 40,3% CO2 [EUR/] 42,4 -0,2% 5,2% -0,2%  30,1%  149,4%
Asseco SEE 30,66 3041 1,7% 11,7% Kernel 55,00 4622 2,8% 11,6% Wegiel ARA [USD/] 70,3 0,2% 2,7% 0,2% 1,4% 47,7%
Azoty 765,00 2214 -32% -83% Kety 558,00 5373 -04% 13,5% Miedz LME [USD/] 8794,5 0,1% 0,1% 0,1% 13,5%  83,8%
Benefit Sys. 15,15 943 0,0%  69,1% Kruk 187,00 3555 2,1% 31,7% Aluminium LME [USD/t] 2203,0 0,7% -0,8% 0,7% 11,6%  50,4%
Biomed-L. 60,20 8875 0,3% -5,3% Livechat 125,40 3229 -0,3%  19,4% Cynk LME [USD/t] 27572 -1,7% 0,0% -1,7% 1,0% 48,4%
Budimex 310,00 7914 1,3% 0,8% mBank 212,00 8982 -1,1%  18,3% Otéw LME [USD/] 1941,6 -0,6% 2,4% -0,6% -1,7% 13,5%
Celon Pharm 49,00 2205 -0,8%  20,8% Millennium 3,80 4610 0,4% 16,2% Stal HRC [USD/t] 1345,0 -0,2% 5,7% -0,2%  33,8% 159,7%
Ciech 36,95 1947 -0,3%  14,8% Neuca 703,00 3131 0,7% 8,0% Ruda zelaza [USD/t] 166,2 -0,4% 0,2% -0,4% 6,6% 102,2%
Comarch 223,00 1814 0,5% 14,7% OncoArendi 51,70 719 -2,5% 2,2% Wegiel koksujacy [USD/] 120,0 2,3% 6,5% 2,3% 11,4% -7,1%
Datawalk 197,00 963 2,1% 2,6% Polenergia 82,00 3726 3,8% 51,3% Ztoto [USD/oz] 1726,4 1,1% 0,0% 1,1% -9,1% 3,9%
Develia 2,37 1061 -0,4%  20,3% PKP Cargo 18,00 806 0,0% 31,4% Srebro [USD/oz] 24,7 1,1% -1,5% 1,1% -6,5% 64,5%
Dom Dev. 134,00 3403 -0,4%  17,5% PlayWay 549,00 3623 0,4% -13,3% Platyna [USD/oz] 1206,7 1,6% 4,7% 1,6% 12,6%  63,0%
Echo 4,36 1797 -0,6% 7,8% Selvita 68,10 1250 -1,3% 381% Pallad [USD/oz] 2654,0 1,3% 1,7% 1,3% 8,2% 26,0%
Enea 6,48 2858 2,0% -0,9% Stalprodukt 335,00 1869 0,4% 11,5% Bitcoin USD 58933,3 0,0% 13,3% 0,0% 103,2% 715,0%
Eurocash 14,90 2074 3,8% 6,0% TEN 527,00 3830 1,7% -4,4% Pszenica [USd/bu] 617,5 -0,1% 0,8% -0,1% -3,6% 12,4%
Famur 2,43 1397 2,3% 8,0% WP.PL 97,50 2846 -1,5% 4,8% Kukurydza [USD/bu] 554,3 -1,8% 1,4% -1,8% 14,5% 67,6%
GPW 46,60 1956 1,7% 2,0% XTB 17,46 2050 1,8% -2,5% Cukier ICE [USD/Ib] 14,8 0,5% -1,7% 0,5% 1,1% 34,9%
WIG20

M WIG20 Index - Last Price 1954.38

-MLWIG20. Index - Moving Average 20 Day 1952.49 2100
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spétka opublikowata finalne wyniki za 4Q’20. Konferencja z zarzadem dzi$ o 11:30

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

1019 2019 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 r/r g::g;?;l' réinica 2018 2019 2020  r/r
Przychody 6741,0 7662,0 7877,8 7212,5 60958 42455 53637 52036 -28% 5250  -0,9% 30121,7 294933 20908,6 -29%
EBITDA 5754 871,4 7231 7091 -1083,5 233 4532 3001 |-58% 37039 28790 -306,9 2
wydobycie 2056 1783 70,6 2689 -111,8 -3924 51 569 |-79% 12713 7234 4422
produkcja i handel 3767 6883 6514 4314 -967,5 4248 4525 2430 -44% 24263 2147,8 152,8
EBITDA LIFO 6168 8277 8445 7312 3186 -382,3 3409 1558 |79% 280  -44,4% 32040 30202 4330 |[:86%
EBITDA LIFO skorye. 632 783 856 590 671 421 433  381* -35%  360*  58% 31250 2860,7 19056 -33%
wydobycie 2056 1783 706 175 184 46 98 141 -19% 140  0,7% 9174 6295 469,2 -25%
produkcja i handel 433 600 784 406  490,5 384 340  240% -41% 220  9,1% 2203,0 2223,0 1454,5 -35%
EBIT 3623 6587 4963 4524 -13589 -2494 1941 17,4 |96% 2981,2 1969,7 -1396,8
Zysk netto 1725 5005 1259 3540 -13116 -764 2493 75 | = 1587,2 1152,9 -1146,2
EBITDA LIFO r/r 35% 8% 3%  -34%  -48% 60% | -719% 6% | “86%
EBITDALIFO skoryg.r/r | 17%  -5%  -4%  -33% 6%  -46% -49%  -35% 8%  -33%
Przerch ropy kT 26105 2749,5 2726,1 25863 25979 2540,8 2550,0 25080 -3% 10764,0 10672,4 10 196,7 -4%
Wydobycie boe/d 20512,0 18 882,0 17 796,0 25 702,1 23 538,9 20 817,3 18 727,1 18 166,7 -29% 20449,8 20723,0 20312,5 2%
Sprzeda? boe/d 17 458,0 19 152,0 16 650,4 21 522,6 22 390,5 25 092,1 20 650,4 19993,0 7% 19196,9 18 695,8 22 031,5 18%
P/E 12m
EV/EBITDA skoryg. 12m 40 50 53

Zrédto: BDM, spétka. *- w 4Q'20 EBITDA skoryg.201 min PLN po oczyszczeniu o rezerwe na CO2 (-70 min PLN) i rezerwe na NCR
(-110 min PLN).

Spétka szacuje, ze przychody grupy w okresie styczen-marzec 2021 r. , czyli w 4Q roku finansowego 2020/21,
wyniosty 12,66 min USD (39,6% r/r).

Warto$¢ miesiecznych powtarzalnych przychodéw spétki na koniec marca 2021 r. wyniosta 4,02 min USD , co
oznacza wzrost 0 4,6% w stosunku do stanu na koniec grudnia 2020 i 0 36,4% r/r.

Spodtka podata, ze na odnotowane wyniki wptynat m.in. wzrost wskaznika ARPU ($redni, miesieczny przychod na
abonenta) gtéwnych produktéw grupy. W 4Q’20/21 ARPU produktu LiveChat wyniosto 117 USD (17% r/r). ARPU
ChatBot wyniosto 86,9 USD (57,3% r/r).

Grupa odnotowata takze wzrost liczby klientow. Na koniec 2020/21 roku finansowego liczba ptacacych klientow
LiveChat wyniosta 32.864, a ChatBot 1.874.

Przychody wygenerowane przez ChatBot wzrosty o blisko 26,8% kw/kw i o ponad 213% t/r.

Odpisy aktualizujgce obnizg skonsolidowany wynik finansowy Trakcji za rok 2020 o 38,7 min PLN. Wedtug
szacunkow, roczna strata netto grupy siegneta 110 min PLN.

W wyniku testéw stwierdzono utrate wartosci inwestycji w jednostce zaleznej i wartosci firmy. W zwigzku z tym
spotka podjeta decyzje o utworzeniu odpisu aktualizujgcego warto$¢ inwestycji w jednostkach zaleznych w
jednostkowym bilansie spotki w wysokosci 3,86 min PLN oraz odpisu aktualizujgcego wartos¢ firmy z konsolidacji
w skonsolidowanym bilansie grupy Trakcja w wysokosci 38,74 min PLN.

Trakcja opublikowata takze roczne szacunkowe wyniki finansowe grupy. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy
wyniosty w 2020 r. 1.339 mIn PLN, wynik brutto ze sprzedazy wyniést 11,3 min PLN, EBITDA byta ujemna i
wyniosta -13,7 min PLN, a strata netto grupy siegneta 110 min PLN.

Wedtug portalu Sensor Tower, w marcu ,Fishing Clash” wygenerowat 7min USD (pobrany 2,2min razy), Hunting
Clash” 1,8 min USD (pobrany 2,3 min razy). Inne gry: ,Let’s Fish” 50 tys. USD, ,Wild Hunt” 140 tys. USD,
~Solitales” 30 tys. USD a ,Flip This House” ponizej 35tys. USD.

Wedtug portalu Sensor Tower, w marcu spétka wygenerowata 21min USD przychodéw (10 min USD —iOS,11
mln USD —Android). £gczna ilo$¢ pobran gier dewelopera wyniosta ok. 2 min. Najbardziej dochodows i
najczesciej pobierang aplikacja w poprzednim miesigcu byto ,Huuuge Casino Slots” (12 min USD, 350 tys.
pobran). Drugi najwiekszy tytut, "Billionaire Casino", osiggnat ok. 7 min USD przychodéw. Gra "Traffic Puzzle"
miata 1,2 min USD przychoddw.
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BoomBit szacuje, ze przychody z gier wyniosty w marcu rekordowes 20,46 min PLN, co oznacza wzrost m/m o
69,0%. Nakfady marketingowe wyniosty w tym okresie ok. 11,92 min PLN (wzrost 0 94,8% m/m), natomiast koszty
prowizji platform 0,99 min PLN (wzrost o 70,7% m/m).

Przychody/marketing [mIn PLN]

25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

styczen
luty
marzec
kwiecien
maj
czerwiec
lipiec
sierpien
wrzesien
pazdziernik
listopad
grudzien
styczen
luty
marzec
kwiecien
maj
czerwiec
lipiec
sierpien
wrzesien
pazdziernik
listopad
grudzien
styczen
luty
marzec

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q20 1Q21

I przychody

marketing

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM: M.in. dzigki nowej grze z segmentu wydawniczego ,Shoe Race” spétka wygenerowata
rekordowy wyniki przychodowy na poziomie 20,46 min PLN. Odczyt ten odbieramy pozytywnie, spodziewalismy
sie udanego miesigca, ale poziomy wskazane w komunikacie znacznie przebijajg nasze oczekiwania (zgodnie z
naszg najnowszg rekomendacja — BoomBit Kupuj 26,1 PLN oczekiwalismy w marcu’21 ok. 15 min PLN
przychodéw przy UA na poziomie 8 min PLN).

Podsumowanie premiery gry ,Outriders”:

01.04.2021 miata miejsce premiera gry ,,Outriders”, kiérego deweloperem jest PCF, a wydawca Square Enix. Tytut
wzbudzit duze zainteresowanie, w dniu debiutu jednoczesnie na platformie Steam grato w nig 112 tys. osob.,
jednak dopiero kilka dni p6zniej osiggneta szczyt siegajgc 125,1 tys. aktywnych graczy.

"Outriders" zbiera mieszane oceny graczy na Steam. Aktualnie tytut otrzymat ponad 17,8 tys. recenzji graczy, z
ktérych 59% to oceny pozytywne. W czwartek odsetek pozytywnych opinii byt nizszy i wynosit zaledwie 40%, co
byto zwigzane z probelamami w potgczeniu z serwerami gry. W grze pojawity sie problemy z jednoczesng gra kilku
0s06b korzystajacych z réznych platform (tzw. cross-play). Obecnie gry z jednoczesnym udziatem graczy z PC i
konsol sg wytgczone. Wedtug strony status.outriders.net, wszystkie pozostate elementy gry sieciowej w "Outriders”
dziatajg obecnie prawidtowo.

Czes¢ graczy informuje na Steam m.in. o niespodziewanym wytgczaniu sie gry (tzw. crach), odtgczeniu od
rozgrywki online, spadkach wydajnosci i ptynnosci (nizsza liczba klatek wyswietlanych na sekunde, tzw. FPS).

Recenzenci z branzowych mediéw pozytywnie oceniajg nowa gre PCF Group, "Outriders". Na podstawie
pierwszych recenzji, zebranych przez portale Opencritic i Metacritic, gra uzyskata jak dotad oceny na
poziomie okoto 80 pkt. na 100. Oceny graczy s3g nizsze, gtéwnie ze wzgledu na techniczne problemy gry,
w tym klopoty z serwerami.

llo$¢ graczy na platformie Steam w ostatnim tygodniu [tys. os.] llos¢ graczy na platformie Steam w pierwszych dniach po
premierze poszczegdlnych tytutow [tys.]

—Borderands2 — PAYDAY2 — Warframe — OUTRIDERS — Destiny 2

— Bomerionds2  — PAYDAY2  — Warframe oUTRIDERS Dastiny 2

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., steamdb.info Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., steamdb.info
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24h i catosciowy peak graczy w poszczegdlnych tytutach na platformie Steam

QUT!IDE JUTRIDERS

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., steamdb.info

Komentarz BDM: Najnowsze dzieto PCF Group ,Outriders” podczas premiery cieszyto sie sporym
zainteresowaniem graczy co jest duzym sukcesem. Jednak wyzej wspomniane problemy techniczne przefozyty
sie na mieszane oceny na platformie Steam oraz chec realizacji zwrotu gry ze strony klientéw, co moze miec¢
wpfyw na negatywny sentyment do spotki.

Rada nadzorcza powierzyta Pawtowi Straczynskiemu stanowisko prezesa, poczawszy od 1 kwietnia.

Straczynski od lutego 2020 r. do konca marca 2021 r. petit funkcje wiceprezesa zarzadu ds. finansowych w PGE.
W okresie od listopada 2018 r. do lutego 2020 r. byt wiceprezesem zarzgdu Zespotu Elektrocieptowni Wroctawskich
Kogeneracja (spotka z grupy PGE). Wczesniej sprawowat funkcje wiceprezesa zarzadu Zower (réwniez w grupie
PGE), a w okresie luty 2017-kwiecien 2018 r. byt cztonkiem zarzgdu PGNiG Termika Energetyka Przemystowa.

Bank sfinalizowat zakup 38,33% akcji Krajowego Integratora Ptatnosci, operatora ptatnosci Tpay. Dzigki transakc;ji
Pekao chce zaoferowa¢ swoim klientom biznesowym kompleksowa oferte akceptaciji ptatnosci.

"Chcemy umocni¢ swojg obecno$¢ na rynku e-commerce, dlatego udostepnimy ptatnosci odroczone oraz
uruchomimy oferte pozyczek gotéwkowych dla klientéw realizujgcych zakupy online. Zaoferujemy tez ustugi dla e-
sklepow i platform online, umozliwiajgce sprzedaz na raty. Wraz z operatorem systemu Tpay wdrozymy bramke
ptatnicza dla klientow e-commerce" - powiedziat prezes Pekao Leszek Skiba.

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’20 (01.04.2021)

- koszty strat sieciowych 165 min PLN w 2020 (Dystrybucja), ale z drugiej strony zmiana struktury wolumenéw w
kierunku odbiorcéw z grupy G (wyzsza $rednia cena). W 2H’20 na wyniki korzystnie wptywat wolumen;

- Srednia cena CO2 w 2020 w P&L 98 PLN/MWh (+32 PLN/MWh), a cena e.e. na wytwarzaniu porownywalna, w
samym 4Q’20 wzrost CO2 odzwierciedlony w cenach energii;

- wptyw bloku 910 MW na wyniki 4Q’20 +62 min PLN;

- wynik w Sprzedazy wynikajgcy z odkup6w energii z tyt. niepracujgcego B910 to +335 min PLN. Jest to zdarzenie
jednorazowe (wynik B910 w EBITDA bedzie widoczny tylko w s. Wytwarzanie ok. 250-300 min PLN);

- spotka przeprowadza analizy co zrobi¢ z Tauron Ciepto (na koniec 2020 dziat. zaniechana)

- Perspektywy: oczyszczona o rezerwy EBITDA Dystrybucji stabilna w 21, w OZE bez istotnego wzrostu mocy, w
Wytwarzaniu istotny wzrost EBITDA (B910)+ 680 min PLN z rynku mocy -ORM/IRZ (netto +400 min PLN), w
Sprzedazy stabilna EBITDA po oczyszczeniu o odkupy e.e z Jaworzna, petne pokrycie kosztow w G; duze zapasy
wegla kamiennego i presja na ceny w 2021 roku. tgcznie EBITDA w 21 poréwnywalna (konsensus Bloomberg 3,7
mld PLN), a CAPEX nizszy 1/r;

Q&A:

- podejscie bankow do wydzielenia aktywdéw. Czy z dfugiem ? Zarzad bardzo by chcial, koncepcje opracowuje
MAP, jest to wyzwanie, ale trzeba poczekac jak bedzie wygladat schemat wydzielenia;

- wolumen planowanego wegla w 2021 ? >5 min ton;

- silniki gazowe, jakie przychody z RM ? z 17-letniego kontraktu 17-19 min PLN w caftym okresie od 2021, spotka
planuje startowac w aukcjach dodatkowych z innymi aktywami (ok. 15 min PLN). tgcznie przychody >30 min PLN
z tego obszaru;

- rezerwy w OZE? dot. podatku od nieruchomosci (orzeczenie TK z lipca’20), tgczna kwota 17 min PLN;

- plany Tauron Ciepfo ? spétka analizuje mozliwosci. W dfugim terminie mozliwo$¢ na gaz i docelowo wodér.
Cieptownictwo stoi przed bardzo duzym wyzwaniem w Polsce;

- plan CAPEX ? na poziomie konsensusu Bloomberg;

- aktywa CEZ ? spétke interesuje Elcho Chorzéw w bezposrednim sagsiedztwie Taurona co generuje synergie, nie
interesuje Skawina;

- ubytek marzy w wytwarzaniu w 2021 ? Czy RM pokryje spadek CDS ? W zdecydowanej cze$ci RM rekompensuje
spadek marz rynkowych i produkciji;

- wptyw odkupow e.e. w 4Q’20 na wynik Sprzedazy ? +61 min PLN;

- udziat TPE w elektrowni jgdrowej ? Udziat zakoriczony sprzedazg udziatéw ?

- dlaczego ma wzrosng¢ DN/EBITDA skoro EBITDA ma by¢ stabilna a CAPEX nizszy r/r ? Wynika to ze zdarzen
jednorazowych na poziomie EBITDA w 2020 toku (rozwigzanie rezerw w Dystrybucji w 2Q’20);

- wygasanie wsparcia na EW ? wygasfo w 2020 (ok. -7 min PLN);

- oczyszczona EBITDA Wydobycia ? mozna traktowac brak zdarzen jednorazowych;

- wptyw kosztéw prosumentéw w Dystrybucji ? -13 min PLN w 4Q’20, -31 min PLN w catym 2020;

- wspofpraca z PGG ? jaka skala nieodebranego wegla w 2020 roku ? Wg zarzadu spotka odebrata caty wegiel,
trwa wymiana korespondencji boi stanowisko PGG jest inne;
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- wolumen z B910 po oddaniu do eksploatacji ? do marca’21 1,25 TWh, ale to okres ,wieku dzieciecego”;

- hedging cen 2021-2022 ? spotka zamkneta kontraktacje zgodnie ze strategiq. Na 2022 rok wszystko zalezy od
strategii, w pierwszej kolejnosci bloki z najnizszym kosztem zmiennym, reszta aktywow uzalezniona od
uwarunkowan rynkowych;

- Czego spotka sie spodziewa po restrukturyzacji Wydobycia? Trwajg prace nad umowg spoteczng, kopalnia
Janina i Sobieski bedg potgczone w 2021 roku, co pozwoli obnizy¢ koszty. Czy mozna zredukowac zatrudnienie?
Tauron Wydobycie caty czas redukuje zatrudnienie, przySpieszenie mozliwe dopiero po umowie spotecznej (jesli
pozwoli). Koncepcja na dzi$ zaktada wytgczenie aktywow wydobywczych do innego podmiotu. Spétka liczy, ze
uda sie to zrobiC sprawnie;

PKN Orlen W 03.21 marza rafineryjna (z dyferencjatem) ro$nie do 3 USD/bbl vs 1,8 USD w lutym (+67% q/q) i 8,2 USD przed
rokiem przed rokiem (-63% r/r).
W 03.21 marza petrochemiczna kontynuuje wzrosty do 1232 EUR/t (+22% q/q, +25% r/r).
W ostatnich dniach marca’21 i pierwszych dniach kwietnia zauwazalna poprawa dyferencjatu Brent-Ural i poprawa
marz w rafinerii na poziomie 2019 roku.

Marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl] Marza rafineryjna z dyferencjatem [PLN/bbl]
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PKN Orlen ujat odpisy i odwrécenia aktualizujgce wartos¢ aktywow trwatych, ktérych taczny wptyw na wynik
skonsolidowany koncernu za 2020 r. wyniesie okoto minus 950 min PLN. Najwyzsza kwota odpiséw o wartosci
803 min PLN dotyczy aktywdw trwatych w Orlen Upstream o fgcznej wartosci netto okoto 803 min PLN.

Podsumowanie czatu na Strefie Inwestoréw 01.04.2021

- czy mocny wynik PUR w 4Q’20 jest jednorazowy? Ceny i marze na poliolach w 4Q’20 wzrosty do niespotykanych
wczes$niej poziomow, a obecnie (1Q’20) wcigz ma miejsce ograniczona dostepnosc¢ polioli polieterowych;

- w 2Q’20 spbtka przeprowadzita rozruch instalacji pilotazowej do produkcji fosforanéw i fosforynéw. W 4Q’20 faza
testow zakonczona i ustabilizowanie produkcji. Docelowo ukoriczenie tej inwestycji zwigkszy mozliwosci
produkcyjne wysoce specjalistycznych produktéw fosforowych o blisko 3 tys. ton rocznie;

- Dywidenda ? Spétka co rok wyptaca dywidende, a jej $redni poziom to 6,5 PLN/akcje. Decyzja zalezna od
akcjonariuszy (BDM: WZA 27.04.2021);

- czy ceny alkaliow w 1Q’21 osiggnety juz dno ? Ceny tugu i sody spadajg juz od okofo 3 lat i dzi$ trudno stwierdzic¢
kiedy te spadki sie zakonczg. Obecne (niskie) ceny na rynku nie dajg podstaw do nowych projektow
inwestycyjnych;

- wsparcie z tyt. przedsiebiorstw energochtonnych za 2020 rok przy wyzszych cenach CO2 (BDM: za 2019 spétka
rozliczyta +20,6 min PLN) ?Ceny w 2020 wzrosty o ok. 50% i takiego wzrostu rekompensat mozna oczekiwan
(BDM: ok. 30 min PLN);

- spotka nie wyklucza inwestycji we wiasne zrddfa pary i energii elektrycznej;

- duza poprawa w segmencie inna dziatalno$¢ chemiczna? Sytuacja surowcowa oraz logistyczna na rynku
azjatyckim spowodowata zmniejszenie dostepnosci uniepalniaczy z Azji w 4Q’20. Tym samym zwiekszyt sie popyt
na produkty segmentu Inna dziatalno$¢ chemiczna. Zwigkszyty sie wolumeny kilku grup produktowych, a to

przetozyto sie na wzrost sprzedazy. Na wyniki wplynety takze korzystne ceny surowcéw. Wplyw miat bardzo dobry
grudzien;,

Komentarz BDM: konferencje odbieramy lekko pozytywnie. Zarzad potwierdzit ograniczong dostepno$¢ polioli
polieterowych, ktére sg obecnie gt. komponentem rekordowych wynikéw spétki (64 min PLN segmentu Poliuretany
vs 120 min PLN EBITDA GK w 4Q’20). Wsskazujemy, ze ceny i marze w PUR w 1Q’21 ksztattowaly sig na jeszcze
wyzszych poziomach, co pozwala oczekiwann mocnego wyniku w tym obszarze takze w 1Q’21. Jednoczes$nie
zarzad nie potwierdzit naszych przypuszczen o koricu korekty i dotku cenowym na alkaliach. Nie powiedziat nic o
CAPEX. Potwierdzit raczej potencjalng dywidende. Wyptata 100% jednostkowego zysku oznaczataby DPS 4,9
PLN/akcje. WZA w tej sprawie 27.04.2021. W ostatniej rekomendacji z maja’20 przyjmowalismy 3,6 PLN/akcje.
(Krystian Brymora).
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Podsumowanie konferencji wynikowej 4Q’20 (01.04.2021)

- spadek rynku przewozéw kolejowych w 2020 roku (-7%) ponad 2x wigkszy niz spadek PKB (-2,7% tir);

- 2021 rok zaczat sie ,,catkiem niezle”;

- Perspektywy: obnizenie hatasu, wzrost przewozéw kolejowych w UE, rozwdj portéw morskich i udroznienie
zdolno$ci przewozoweyj, transformacja w przewoznika intermodalnego (37% udziatu w 2020 roku) etc.

Q&A:

- czy w 2021 roku PKP Cargo ograniczy koszty poprzez redukcje zatrudnienia czy sprzedaz majgtku ? Zatrudnienie
w 2020 spadfo o 8%, a przewozy w ostatnich miesigcach wrécity do stanu sprzed pandemii, nie sg przewidziane
specjalne ruchy;

- jaka wielkos¢ przewozéw zeby byt break even w wynikach PKP Cargo ? 2021 rok wydaje sie rokiem
ustabilizowania sytuacji, a obnizone zostaty koszty state wiec spotka szybciej osiggnie pozytywne wyniki;

- CAPEX 2021 rok ? lle na terminale Mataszewice i pozostate ? CAPEX <EBITDA (w 2020 1,3x, spotka ma nadzieje
na <1.0 w 2021 roku). Mataszewice ok. 17 min PLN CAPEX (wspéffinansowane z UE). Naktady na terminale
determinowane pozyskaniem $rodkéw finansowych z UE;
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- ceny na rynku w 2021 roku ? Czy spoétka bedzie konkurowac ceng ? Ceny jednostkowe w 2020 roku spadty, ale
erozja nie jest znaczgca. W przypadku intermodali cena jest jednym z 3 Kkryteriow (cena, miejsce i czas). Spotka
stara sie dostosowywac koszty;

- finansowanie z TA w 2021 ? Pozytywny wynik netto w 2021 roku mozliwy ? Spétka dzi$ nie odczuwa problemow
na rynku przewozoéw tak jak na | fali lockdowndw i nie aplikuje o TA. Dziatania nakierowane na zysk na kazdym
poziomie;

- ustawa o pracy maszynistéw ? nie jest jeszcze przyjeta, od wielu lat w fazie procedowania;

- wspotpraca z PGNIG ws. przewozu LNG ? wpisuje sie w strategie przewozow specjalistycznych;

Skonsolidowane przychody VRG w marcu 2021 r. wyniosty okoto 60,1 min PLN (40% r/r). Narastajaco od
poczatku roku przychody VRG wyniosty okoto 171,65 min PLN (-13,1% r/r).

Cena maksymalna dla energii z morskich farm wiatrowych na poziomie 319,6 z{/MWh lepiej odpowiada na
wyzwania stojgce przed projektami PGE. Grupa bedzie szukac rozwigzan po stronie kosztéw, ktére pozwolg
zmiesci¢ sie w wyznaczonym limicie - poinformowat prezes PGE Wojciech Dabrowski.

- W marcu tgczne obroty na rynku gtéwnym GPW wyniosty 41,0 mid PLN (57% r/r, 46% m/m), w tym obroty w
ramach arkusza zleceri (EOB) PLN 35,8 mid PLN (40% r/r, 36% m/m). Srednie dzienne obroty (EOB) wyniosty
PLN 1,6 mld (33% r/r, 18% m/m). tgczne obroty na New Connect wyniosty 0,8 mid PLN (32% r/r, -9% m/m).

- Wolumen obrotu instrumentami pochodnym spadt -14% r/r (94% m/m). Wolumen obrotu derywatami na indeksy
spadt -43% r/r (44% m/m), na akcje -11% r/r (23% m/m), a na waluty wzrést 107% r/r (438% m/m).

- Obroty na TBSP (tgcznie transakcje kasowe i warunkowe) wyniosty PLN 42,5 mid PLN (109% r/r, 15% m/m), a
obroty na Catalyst PLN 235m (-20% r/r, 35% m/m).

- Wolumen obrotu energig elektryczng (transakcje spot i terminowe) spadt -37% r/r (9% m/m), a wolumen obrotu
gazem (transakcje spot i terminowe) spadt -33% r/r (-15% m/m). Wolumen obrotu prawami majgtkowymi wzrost
34% r/r (12% m/m).

Zarzad Eurocash bedzie kontynuowat rozpoczety proces przegladu potencjalnych opcji strategicznych rozwoju
grupy, w ramach ktérego rozwaza m.in. pozyskanie nowych inwestorow. Analizy potwierdzity zasadnos¢
dokonania restrukturyzacji grupy.

Marvipol Development sprzedat w pierwszym kwartale 2021 r. 83 mieszkania i lokale ustugowe o tgcznej wartosci
65,6 min PLN.

Lokum Deweloper sprzedat w | kwartale 2021 r. 139 lokali wobec 47 lokali przed rokiem. Grupa rozpoznata w tym
czasie w wyniku 20 lokali wobec 253 lokali rok wczesnie;.

OT Logistics sfinalizowat sprzedaz 2 360 924 akc;ji, stanowigcych 17,51% kapitatu zaktadowego Luka Rijeka na
rzecz Rubicon Partners Ventures po cenie 35 HRK za akcje.

Arctic Paper podpisat z konsorcjum bankéw umowe kredytowg, na mocy ktérej banki udzielity kredytu
terminowego w dwdch transzach w wysokosci 75 min PLN i 16,1 mIn euro oraz kredytu odnawialnego w {gcznej
kwocie 32,2 min euro.

Przedstawiciele Zarzgdu poinformowali, ze spoétka liczy na to, ze 2021 r. bedzie dobrym okresem dla rynku
dystrybucji cze$ci samochodowych, a tym samym dla grupy. Sprzyja¢ ma temu m.in. rosngce zapotrzebowanie
na naprawy oraz niska sprzedaz nowych samochodéw. W 2021 r. Auto Partner planuje w Polsce otworzy¢ kilka
filii, a ich liczba moze przekroczy¢ 100.

Atal zawart w | kwartale 2021 r. 848 uméw deweloperskich i przedwstepnych (14% r/r). Spétka zaktada, ze
kontraktacja w catym 2021 r. wyniesie co najmniej 3,2 tys. lokali.

Zarzad Atalu podjat uchwate w sprawie emisji 2-letnich obligacji serii AX o warto$ci nominalnej do 120 min PLN.
Obligacje zostang wyemitowane w ramach ustanowionego w marcu programu o wartosci maksymailnej 200 min
PLN.

Oferta konsorcjum z udziatem Mirbudu, warta 246,83 min PLN brutto, zostata wybrana w postepowaniu Generalnej
Dyrekcji Drog Krajowych i Autostrad Oddziat w Poznaniu prowadzonym w trybie przetargu nieograniczonego p.n.:
"Zaprojektowanie i budowa obwodnicy miejscowosci Gostyrn w ciggu drogi krajowej nr 12",

Celon Pharma zakonczyt badanie kliniczne | fazy zwigzku CPL'280, agonisty receptora GPR40 drugiej generac;ji.
Spétka poinformowata, ze zakonczyta podawanie leku ochotnikom, w tzw. wielokrotnym podaniu, w najwyzszej
dawce, co oznacza ukonczenie aktywnej czesci klinicznej badania | fazy.

Celem badania byto okreslenie bezpieczenstwa oraz tolerancji leku, jego wtasciwosci farmakokinetycznych po
jednokrotnym oraz wielokrotnym podaniu, a takze interakcji z metforming i pokarmem.

AUM w marcu wzrosty o 3% m/m do 3,448 min PLN.

Notowana na NewConnect spétka Creepy Jar zadebiutuje na rynku glownym GPW w czwartek, 8 kwietnia.
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Getin Holding Getin Holding podpisat umowe sprzedazy akcji Idea Bank Biatorus za 75,7 min PLN.
Umowe w tej sprawie podpisat Getin Holding ze swojg spotka zalezng Getin International oraz firmg Minsk Transit
Bank. Getin podat, ze doszto do zaptaty oraz przeniesienia akciji.

Gaming Factory  Zarzad bedzie rekomendowat walnemu zgromadzeniu wyptate dywidendy z zysku za 2020 r. w tgcznej kwocie 1,5
min PLN, co datoby 0,27 PLN dywidendy na akcje. Pozostata czes$¢ zysku za 2020 r., w kwocie ok. 522 tys. PLN,
miataby trafi¢ na kapitat zapasowy spofki.

Proponowany dzien dywidendy to 14 maja, a jej wyptata miataby nastgpi¢ 24 maja.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

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

Krzysztof Tkocz

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

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

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 06.04.2021 roku, 07:28 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.

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 53 i i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Intemec\e catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.


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

