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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Inflacja nie odpuszcza 1D YTD
W czwartek na warszawskim parkiecie pateczke przejety niedzwiedzie. WIG20 stracit 1%,

przy spadku WIG o 0,8%. Nieco wyzej, cho¢ réwniez ze stratg, zamknety sie indeksy WIG20 22132 -1,0% -2,4%
$rednich i matych spotek, ktére odnotowaty odpowiednio -0,6% i -0,1%. W$rdd blue chipdw  WIG30 26978 -1,1% -2,4%
tylko dwie spotki zamknely sesje na plusie, byty to KGHM (+4,6%) i PGNIG (+1,3%). JSW  mwiG40 52147 -0,6% -1,5%
odnotowato taki sam poziom, jak dzien wczes$niej. Najwieksze spadki dotknety PKN Orlen (- gwigso 10 808,3 -0,1% 1,.2%

2,8%), za nim ulokowaty sie¢ LPP (-2,3%) i CCC (-2,2%). Zwigzek Polskich Pracodawcow

- ! . ) o wWIG 67939,9 -0,8% -2,0%
Handlu i Ustug poinformowat o spadku liczby wizyt w centrach handlowych w styczniu’22 o G Dt R aEm A6
54% rir. Na szerokim rynku dwucyfrowymi wzrostami cieszyly sig takie spétki jak KPPD - . . 0“ - =
(+16,4%) i Eurohold Bulgaria (+10,5%). Na korncu zestawienia ulokowat sie British ~WIG Banki 92939 -1,3% 7.6%
Automotive Holding (-13,9%) po informacji o wypowiedzeniu przez Inscape uméw WIG Bud 37042 -0,5% -1,6%
dealerskich i serwisowych dwém spoétkom zaleznym grupy. Na rynkach europejskich WIG Chemia 10203,7 0,2% 3,9%
panowaty mieszane nastroje. Francuski CAC stracit 0,4%, DAX wzrést 0 0,05%, a FTSE  wIG Dew 29359 0,8% 3,3%
zyskat 0,2%. Za oceanem wydarzeniem dnia byt odczyt inflacji za styczen, ktéra okazata si¢  wiG Energia 23655 1,3% 2,1%
wyzsza od prognoz (7,5% vs 7,3% ocz.), i ustanowita nowy 40-letni rekord. Przetozyto si¢ 0y cames 197105 1.1% 11.6%
na oczekiwania rynku, dotyczace stop procentowych, niektorzy oczekujg juz 7 podwyzek w ! ' .

. . ; " o . 4 ) WIG IT 43230 -0,8% -8,1%
biezgcym roku (wczeéniej 5). Gtéwne indeksy amerykanskie zakorczyty dzien spadkami. DJI ) ) )
spadt 1,5%, S&P stracit 1,8%, a Nasdaq ostabit sie 0 2,1%. O poranku Azja kontynuuje WG Mef"a [RR2e il Al
spadki, Shanghai Composite traci 0,4%. Japonia odpoczywa ze wzgledu na Swigto WIG Paliwa 60332 -1,4% 7.1%
Zatozenia Panstwa. Dzisiaj poznamy dane na temat CPI w Niemczech oraz PKB w Wielkiej WIG Spoz 4250,7 0,2% -5,2%
Brytanii. Kontrakty terminowe od rana $wiecg na czerwono. WIG Surowce 5070,3 4,0% 11,7%

Anna Madziar - wiG Odziez 81839 -2,2% -13,7%
DAX 15 490,4 0,1% -2,5%
- - FTSE100 76724 0,4% 3,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK D" 0°
= Lotos: Szacunkowa EBITDA za 4Q'21 1,48 mld PLN, +20% powyzej konsensusu [tabela BDM]; CAC40 71016 -0,4% 0.7%
= Forte: Szacunkowe wyniki za 4Q'21 +22% powyzej naszych oczekiwan i konsensusu na poziomie BUX 52 566,8 -0,7% 3,6%
EBITDA. Gt. zaskoczenie (znowu) na fabryce ptyt- pozytywne [komentarz BDM]; S&P500 45041 -1.8% 5.5%
= Photon Energy: Spotka miata 0,9 min EUR straty netto, 0,8 min EUR straty EBIT w 4Q’21; ’ ’ 00 ’ 00
= OT Logistics: Spdtka chce mie¢ w '22 ok. 300 min PLN przychodéw i ponad 45 min PLN EBITDA; DJIA 352416 -1,.4% -3,0%
= Develia: Fundusze nie sprzedadzg akcji Develii w wezwaniu po podniesieniu ceny do 3,9 PLN za papier; Nasdaq Comp 14 185,6 -2,1% -9,3%
zarzad ocenia, ze podwyzszona cena w wezwaniu na akcje spotki nie odpowiada ich wartosci godziwej; Bovespa 113 367.8 0.8% 8204
= Artifex Mundi: Spétka szacuje 3,8 min PLN przychodéw w styczniu (+40,1% m/m!), rekord ,Unsolved” - — . . .
pozytywne [komentarz BDM]; Nikkei225 27579,9 1,1% -4,2%
= Wojas: Szacunkowa sprzedaz w styczniu'22 wyniosta 15,7 min PLN (+55,2% r/r) [wykres BDM]; Shanghai Comp. 3485,9 0,2% -4,2%
. gglha/lg Szacunkowa sprzedaz w styczniu'22 wyniosta 8,2 min PLN wobec 3 min PLN rok wezesniej [wykres o b/agx 200 72885 0,3% 2.1%
. Mediéalgorithmics: Spotka Medi-Lynx w styczniu'22 zlozyta 3.576 wnioskéw do ubezpieczycieli (-22,3% EUR/PLN 4,50 0,3% -1,8%
t/r) [wykres BDM]J; USD/PLN 3,94 0,2% -2,3%
= Cognor: Podsumowanie wywiadu z CFO w Parkiet. TV (10.02.2022). HE/PLN 4.2 1% 3.7%
= Thyssenkrupp: podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'21/22; Sl 25 B2R0 0
= ArcelorMittal: podsumowanie konferencji po wynikach 4Q21 EUR/USD 1,14 0,0% 0,5%
= Grupa Azoty: Rzad chce wprowadzi¢ mozliwo$¢ doptat do nawozéw - zapowiedziat w czwartek PMM; USD/JPY 116,01 0,4% 0,8%
= Arctic Paper: zgoda RN na inwestycje w JV z Rottneros (fabryka tacek z witdkna celulozowego w
Kostrzynie) [komentarz BDM]; FW20
= iFirma: Spétka w 2021 miata 5,3 min PLN zysku netto — wstepne wyniki;
= PGE: PGE i Orsted ogtosity przetarg na kolejne badania geotechniczne dla MFW Baltica; Wartos¢ Zmiana
= Pekao: Bank dzieki gwarancji PFG chce w '22 udzieli¢ ok. 5 mid PLN preferencyjnych kredytéw dla firm; Kurs otwarcia 2240 9 0.40%
= Cavatina Holding: Spotka planuje emisje obligacji o wartosci do 50 min PLN; . ’ o
= Lokum Deweloper: Spéika chce w '22 co najmniej utrzymad rir poziom sprzedazy i przekazan mieszkan; —Kurs zamknigcia 2220 -16 -0,72%
= Budimex: Oferta Budimeksu za 204,8 min PLN wybrana w przetargu na rozbudowe osrodka Centrum  Kurs min. 2206 -17 -0,76%
Informatyki Resortu Finansow;
’ K 3 2246 4 0,18%
= BAH: Inchcape JLR Poland wypowiedziat umowy dealerskie i serwisowe dwoém spétkom zaleznym; urs max °
= Wikana: Spotka skupi akcje wiasne za max. 2 min PLN; Wolumen obrotu 32331 11844 57,81%
= Neuca: Spdtka analizuje decyzjg UOKIK o natozonej karze; rozwaza zaskarzenie decyzji; Otwarte pozycje 34535 -1 900 -5,21%
= Trakcja: Spoétka Trakcji ma umowe na prace na Litwie za 19,9 min EUR netto;
= Boryszew: Sad wstrzymat decyzje Izby Skarbowej ws. zalegtosci podatkowych ZM Silesia; Indeksy GPW
= Unibep: Unihouse z Grupy Unibep ma zaméwienie na moduty z Finlandii za ok. 18,3 min PLN netto; : ;
= OncoArendi Therapeutics: Spotka odstapita od podpisania umowy z Agencjg Badan Medycznych; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Forever Enter?ﬁ(inmen;r(é\lc):'Dzisie\jk(lll.oz.%ZOAIZZIE 0 11:00 odbedzie sig¢ webinar z prezesem spotki; WIG20 22359 2201,1 22447 22132 -1,0% 868
CFG (NC): Spétka opublikowata wyniki za 4Q"21 [komentarz BDM]. WIG30 27313 26853 27325 26978 -11% 910
WYKRES DNIA MWIG40 5273,6 197846 198823 52147 -06% 108

SWIG80 198137 52025 52799 198083 -0,1% 38
Inflacja w USA wyniosta 7,5% (7,3% oczek., poprzednio 7,0%). Przewodniczacy Fed WIG-PL 693543 692341 695160 695160 -0,8% 1010
z St. Louis James Bullard powiedziat, ze bank centralny powinien podnies¢ stopy o WIG 68624,1 676692 686648 679399 -0,8% 1027
100 punktéow bazowych w ciggu najblizszych trzech posiedzen. Rentownosci

L > ; WIG20

amerykanskich 10-latek rosng >2% po raz pierwszy od potowy 2019 roku. Slsa e o D)
Allegro 34,80 35609 -1,0% -10,4%

r Asseco Poland 79,50 6 599 -1,6% -8,0%
Ccc 63,86 3504 -2,1% -39,5%

CD Projekt 181,48 18 282 -1,2% -5,9%
P Cyfrowy P. 30,20 19314  -0,8% -13,0%
Dino 293,50 28 775 -2,0% -20,1%

w0 JSW 48,80 5730 0,0% 39,9%

KGHM 152,40 30480 4,6% 9,3%
Lotos 54,60 10 094 -0,9% -10,5%

= LPP 15 630,00 28 953 -2,3% -9,1%
Mercator 75,40 803 -0,3% -22,3%

bise  Orange 8,10 10 624 -1,4% -4,2%
Pekao 136,20 35748 -1,2% 11,6%

PGE 8,00 14 958 -1,2% -0,8%
T PGNIG 5,47 31619 1,3% -13,1%

PKN Orlen 71,22 30461 -2,8% -4,2%

losw PKOBP 48,15 60 188 -1,7% 7,2%

i PzZU 35,90 31000 -1,7% 1,6%

- = Dec Har T Santander Polska 354,40 36 216 -1,3% 1,7%

Copyrghte 2022 Biaormberg Finance L9, meszr - Tauron 2,49 4371 -1,8% -6,0%
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD
11 bit st. 560,00 1325 -1,6% 1,1% Handlowy 6720 8780 1,7% 13,9% Ropa Brent [USD/bbl] 90,8 -08% -03% -04% 16,8%
Alior 57,82 7549 -15% 5,7% Huuuge 1980 1668 -10% -21,1% Gaz USA HH[USD/MMBTu] 4,0 0,4% -17,7% -174% 7,9%
Amica 106,80 830 -1,7% -55% INGBSK 287,00 37339 1,1% 7,5% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 74,4 -1,7% -7,4% -12,4% -3,1%
Amrest 2750 6038 32% -0,8% InterCars 473,00 6702 -15% 0,0% CO2 [EUR/] 90,4 0,0%  -4,2% 1.7% 12,7%
Asbis 18,30 1016 0,0% -15,7% Kernel 54,70 4597 0,0% -6,8% Wegiel ARA [USD/t] 188,0 0,3% 5,8% 55% 37,5%
Asseco 49,10 2548 -02% -4,8% Kety 603,00 5819 05% -1,1% Miedz LME [USD/t] 103050 2,0% 4,4% 76%  5,8%
Azoty 3570 3541 -0,7% 5,6% Kruk 303,80 5776 06% -7,1% Aluminium LME [USD/t] 32670 -05% 6,2% 71% 16,4%
Benefit 67500 1980 0,0% 6,1% Livechat 101,80 2621 -0,2% -12,8%  Cynk LME [USD/] 3706,8 1,7% 2,9% 28% 3,3%
Biomed-L. 4,24 277 -2,1% -4,5% Mabion 43,10 697 -19% -295%  Otéw LME [USD/t] 2290,7 1,7% 4,3% 1,7% -2,0%
Budimex 229,00 5846 -1,3% 0,9% mBank 479,60 20328 -09% 10,7%  Stal HRC [USD/] 1145,0 02% -35% -1,7% -20,2%
Celon 28,10 1433 04% -152% Millennium 8,89 10785 -45% 85% Ruda zelaza [USD/] 155,7 6,1% 75% 18,7% 38,4%
Ciech 43,70 2303 1,6% 4,0 Neuca 772,00 3450 0,1% -8,1% Wegiel koksujgcy [USD/t] 394,7 -0,6% -32% -98% 12,3%
Comarch 190,00 1545 -23% 5,6% Pepco 39,85 22914 -28% -143%  Ztoto [USD/oz] 18243 -0,5% 1,1% 15% -0,3%
Datawalk 183,40 896 1,9% -18,8% Polenergia 69,00 3136 -4,2% -62% Srebro [USD/o0z] 23,0 -1.3% 2,6% 24% -13%
Develia 3,72 1665 42% 253% PKP Cargo 12,98 581 -1,7% -7,4% Platyna [USD/oz] 1022,7 -14% -13% 01% 5,6%
Dom Dev. 109,00 2768 -0,5% -9,2% Playway 346,00 2284 -37% -17,2% Pallad [USD/oz] 22195 -29% -42% -58% 16,1%
Enea 8,16 3602 -1,7% -4,1% Selvita 76,90 1412 -14% -6,2% Bitcoin USD 430736 -32% 165% 12,1% -7,0%
Eurocash 10,77 1499 -2,0% -0,6% TEN 248,00 1811 -0,9% -289%  Pszenica [USd/bu] 767,8 22%  2,1% 0,9% -0,4%
Famur 2,62 1506 04% -21,8% WP.PL 119,80 3505 0,2% -150%  Kukurydza [USd/bu] 641,5 -0,8%  4,0% 25% 8,1%
GPW 40,42 1697 -0,8% -2,4% XTB 16,02 1880 0,8% -45% Cukier ICE [USD/Ib] 17,9 -0,5% 1,1% 0,5% -3,8%
WIG20
. WIG20 Index. - Last Price 2213.21 ‘

W WIG20 Index - Mov ng Average 50 Day 2245.20
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2269.75 [;H' J-*
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spétka po sesji 10.02.22 opublikowata szacunkowe dane za 4Q’21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q'21  4Q21S  «/r l:l);i]r.: réznica 2018 2019 2020 20218 r/r
Przychody 5363,7 5203,6 5863,3 74150 92005 10640,0 104% 8956,0 | 18,8% | 30121,7 29493,3 20908,6 331188 58%
EBITDA 4532 300,01 927,7 1496,1 14314 1780,0 493% 37039 28790 -3069 56352
wydobycie 51 56,9 167,9 433,3 255,4 12713 723,4 -442,2
produkcja i handel 452,5 2430 7574 10553 11864 24263 21478 1528
EBITDA LIFO 340,9 155,8 591,5 1193,7 1114,1 1480,0 850% 1233,0 20,0% 32040 30202 433,0 4379,3 911%
EBITDA LIFO skoryg. 433 381 525 894 1092 1480 288% 1233,0 20,0% 31250 2860,7 19056 39910 109%
wydobycie 98 141 168 215 255 580 311% 917,4 629,5 469,2 1218,0 160%
produkcja i handel 340 240 355 672 850 910 279% 2203,0 2223,0 14545 27870 92%
w tym detal 92,0 65,4 28,8 73,5 82,5 147,8 2373 2443
EBIT 194,1 17,4 664,3 12415 11773 815,8 2981,2 1969,7 -1396,8
Zysk netto 249,3 7,5 3533 10583 8100 1100,0 610,3 | 80,3% 15872 1152,9 -1146,2 33216
EBITDA LIFO r/r -60% -79% 86% 227% 850% -6% -86% 911%
EBITDA LIFO skoryg. r/r -49% -35% -22% 112% 152% 288% -8% -33% 109%
Przerob ropy kT 2550,0 25080 19750 26280 2699,0 10764,0 10672,4 10196,7
Wydobycie boe/d 18727,1 18166,7 18577,9 19373,6 15169,9 20449,8 20723,0 203125
Sprzedaz boe/d 20650,4 19993,0 180056 18926,2 147294 19196,9 186958 22031,5
Marza rafineryjna USD/bbl 2,0 1,1 2,7 3,4 2,7 0,0 -97% 2,7
P/E 12m 6,1 4,6 3,0
EV/EBITDA skoryg. 12m 53 4,0

Zrédto: BDM, spétka.
Spotka po sesji 10.02.22 opublikowata szacunkowe dane za 4Q’21

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'20 1‘:;1021252 zmiana r/r 1:;?.)'2\/2:.: réznica BI:grrz\l];:rg 2020 2021S zmianar/r
Przychody 382,2 379,0 -0,8% 3714  2,1% 358,0 59% 1160,0 1327,4 14,4%
w tym ptyta 24,9 59,0 137,0% 41,0  43,9% 66,9 174,0 160,1%
Wynik brutto na sprzedazy 167,1 131,5 474,4
EBITDA 81,6 64,0 -21,5% 52,5 21,9% 55,0 16,5% 198,1 232,2 17,2%
EBITDA adj. 79,6 72,5 -8,9% 52,5 38,1% 55,0 31,9% 191,1 247,2 29,3%
EBIT 67,7 50,0 -26,2% 389 28,5% 41,2 21,5% 142,3 177,2 24,5%
Zysk brutto 40,3 35,3 83,4
Zysk netto 24,7 28,6 30,3 49,6
Marza zysku brutto ze sprzedazy 43,7% 35,4% 40,9% 0,0%
Marza EBITDA adj. 20,8% 14,1% 16,5% 18,6%
Marza EBIT 17,7% 13,2% 10,5% 12,3% 13,3%
Marza zysku netto 6,5% 7,7% 4,3% 0,0%
Dtug netto 346,1 3715 7,3% 3386 9,7% 346,1 371,5 7,3%
/EBITDA 1,7 1,6 -8,4% 1,6 2,2% 1,7 1,6 -8,4%
P/E
EV/EBITDA 59

Zrédto: BDM, spotka. *- prognozy BDM z 24.01.2022
Spétka w 4Q’'21 miata 17,3 min EUR, -0,8 min EUR EBIT oraz 0,9 min EUR straty netto n.j.d.

Grupa OT Logistics chce uzyskaé w 2022 roku okoto 300 min PLN przychodéw ze sprzedazy, ponad 45 min PLN
wyniku EBITDA i ponad 19 min PLN wyniku netto - aktualizacja zatozen strategicznych na lata 2022 -2025. Planowana
skonsolidowana EBITDA grupy od roku 2023 powinna przekroczy¢ poziom 55 min PLN.

Rada nadzorcza spotki podjeta uchwate o zatwierdzeniu przedtozonego przez zarzad planu finansowego grupy na
rok 2022 oraz zaakceptowata zatozenia rozwoju i planowane wyniki na lata 2023-2025, obejmujgce takze efekty
realizacji planowanego programu inwestycyjnego.

Fundusze Aviva OFE Aviva Santander, MetLife OFE, Nationale-Nederlanden OFE, OFE PZU "Ziota Jesien" uwazaja,
ze zarbwno cena zaproponowana na poczatku w wezwaniu na akcje Develii, jak i podwyzszona nie odpowiada
wartosci godziwej i w zwigzku z tym nie sprzedadza akcji spotki w wezwaniu takze po podniesieniu ceny do 3,9 PLN
za akcje.

Zarzad Develii uwaza, ze podwyzszona do 3,9 PLN za papier cena w wezwaniu na akcje spotki nie odpowiada ich
wartosci godziwej.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Spoétka w 2021 r. miata 33,5 min PL przychodéw, 6,8 min PLN EBIT oraz 5,3 min PLN zysku netto — wstepne wyniki.

W styczniu 2022 roku spoétka rozpoznata 3,8 min PLN przychodéw ze sprzedazy produktéw, co oznacza wzrost o 22%
w poréwnaniu do analogicznego okresu 2021 roku.

W ocenie dewelopera na wzrost przychodéw w analizowanym okresie kluczowy wptyw miat wzrost przychodéw w
segmencie free-to-play o 1 115 tys. PLN, z czego przychody z aplikacji Unsolved wyniosty 1 933 tys. PLN (wzrost o
1 042 tys. PLN r/r) a przychody z aplikacji Bladebound wyniosty 467 tys. PLN (wzrost o 72 tys. PLN r/r) oraz
jednorazowe obnizenie prowizji na Google Play z 30% na 15%, ktérego efekt przetozy sig¢ réwniez czesSciowo na
nastepny miesigc.

Szacunkowe przychody za styczen 2022 [tys. PLN]

Styczeri 2022  Styczei 2021 zmianar/r zmiana r/r [%]

Przychody ze sprzedazy produktéw 3786 3113 674 22%
Gry HOPA 1323 1760 -437 -25%
Gry premium 63 67 -4 -7%
Gry F2P 2401 1286 1115 87%

Koszty akwizycji graczy 1507 931 576 62%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka ZFrédlo: Dom Maklerski BDM S.A., spéfka

Komentarz BDM: pozytywne. Spodtka w styczniu wypracowata 3,8 min PLN, czyli 22% wiecej r/r oraz +40,1% m/m!
W minionym miesigcu HOPY wygenerowaty 1,3 min PLN (-25% r/r, +9,2% m/m), natomiast segment F2P 2,4 min PLN
(+87% r/r, +66,5% m/m!). Pozytywnie zaskoczyf nas ,,Unsolved”, ktéry odpowiadat za 1,9 min PLN (+116,7% r/r
oraz +69,0% m/m!), tym samym osiagnat historyczny szczyt. Spodziewali$my sie wzrostu tej aplikacji m/m,
jednak powyzszy odczyt znacznie przebif nasze oczekiwania. ,Bladebound” natomiast dofozyt od siebie 0,5 min
PLN (+57,2% m/m, +18,5% t/r). Urosty réwniez znacznie koszty UA (+229,0% m/m, +62% r/r) do poziomu 1,5 min
PLN, co w tym przypadku rowniez odbieramy pozytywnie - przypominamy, ze w 2H’21 spotka miata problemy z
prowadzeniem kampanii marketingowych, co przefozyto sie na spadek przychodéw najwazniejszego obecnie projektu
w spofce (,Unsolved”). W naszej ostatniej rekomendaciji (Artifex Mundi Kupuj 18,0 PLN) liczylismy, ze 2022r. spétka
zintensyfikuje UA, co przetozy sie na powrét ,Unsolved” do Sciezki wzrostowej. Tym samym podtrzymujemy nasze
stanowisko, ze tak dynamiczny wzrost kosztéw zwigzanych z kampaniami reklamowymi przetozy sie na dalszy wzrost
tej aplikacji w kolejnych miesigcach.
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Szacunkowa sprzedaz w styczniu’22 wyniosta 15,7 min PLN (+55,2% r/r).

Przychody ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: BDM, spotka
Szacunkowa sprzedaz w styczniu'22 wyniosta 8,2 min PLN (+173,3% r/r).

Przychody ze sprzedazy [min PLN]
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W styczniu’'22 zostato ztozonych 3.576 wnioskdw o ptatnosé przystugujgcych z tytutu wykonanych ustug MCT, Event
Monitoring, Extended Holter (-22,3% r/r). Liczba ta nie zawiera procedur Holter oraz wnioskéw o ptatno$¢ dotyczacych
ustugi podigczenia pacjenta do urzgdzenia.

Spadek liczby ztozonych wnioskéw wynika ze zmiany systemu bilingowego, kitora poskutkowata
nieprzeprocesowaniem kilkuset wnioskéw. Zostang one rozliczone w lutym’22.

Miesieczna liczba wnioskow
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Podsumowanie wywiadu z CFO w Parkiet. TV (10.02.2022).

- powtdrzenie rekordowych wynikéw z 2021 roku ? Niewykluczone, cho¢ znacznie trudniejsze;

- na horyzoncie nie widac kolejnych podwyzek cen pretow zebrowanych, jest stabilizacja;

- na poczgtku 2Q’22 postdj zw. z uruchomieniem nowych zdolnosci w Gliwicach (kwiecien-czerwiec’22) i Krakowie
(sp6tka nie ma jeszcze PnB, prace na przetomie 2022/2023, nie wejdzie w faze realizacji w 2022 roku). Jak wszystko
sie uda to spétka moze nadrobic utracone wyniki w 2H’22;

- w 4Q’21 tanszy wsad w przypadku BOF | tak tez moze by¢ w catym 2022 roku, ale coraz wigksze znaczenie ma
wzrost kosztéw emisji CO2, bo produkcja BOF wielokrotnie bardziej emisyjna;

- dywidenda ? polityka od 5 lat sig nie zmienia (25% zysku netto);

- najwiekszy czynnik ryzyka to inflacja; (Krystian Brymora).

Notowania thyssenkrupp AG spadty o -1,3% mimo lepszych od oczekiwan wynikéw 1Q'21/22 po ostrzezeniu, ze
dalsza racjonalizacja jego rozlegtego biznesu zajmie troche czasu. Wydzielenie poteznej jednostki Thyssenkrupp
zajmujgcej sie produkcjg stali nie nastgpi na wiosne z powodu przeszkéd prawnych (wymaga inwestycji rzedu 10 mid
EUR, aby przestawi¢ sie na produkcje bezemisyjng), podczas gdy plany znalezienia inwestoréw dla jednostki
zajmujgcej sie inzynierig morska przeciggajg sie w czasie (rozmowy m.in. z wioskim Fincantieri i niemieckim
Luerssen).

Spétka jest w trakcie przygotowywania IPO biznesu wodorowego (thyssenkrupp nucera- lider w elektrolizerach, Uhde
lider w zielonym amoniaku).

Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’21/22 (kalendarzowy 4Q’21, 10.02.2022):

- sp6tka dobrze pozycjonowana jako beneficjent transformacji energetycznej (m.in. Nucera, Uhde);

- spotka przy$piesza restrukturyzacje (cel redukcji zatogi 12,t tys. etatéw, z czego zrealizowano 8,4 tys.);

- zarzad oczekuje dalszej poprawy wynikow segmentu Steel Europe dzieki lepszym spreadom i stabilizacji dostaw
komponentéw (poprawa w automotive).

Q&A:

-konkurencji sygnalizowali poprawe w automotiv a thyssenkrupp ostrozny ? Ten kwartat (kalendarzowy 4Q’21) byt
najgorszy z dostepnoscig komponentéw. Oczekiwana normalizacja w biezacym kwartale i wzrost w kolejnym.
Problem pofprzewodnikéw przynajmniej do lata’22;

- wyniki Steel Europe opdznienie w cenach kontraktéw i restrukturyzacja ? Restrukturyzacja zgodnie z planem,
poprawa efektywnosci kosztowej (redukcja zatogi o 2,3-2,4 tys. 0s.). Spétka chce w tym roku obrotowym zwigkszyc
wynik jednostki (EBIT) o ok. 1 mld EUR.

- Automotive ? niskie wolumeny i wysokie koszty w 1Q’21/22. Spétka liczy na poprawe wolumenow szczegdlnie 3Q i
4Q;

- jakie sg zatozenia dotyczgce rudy zelaza i wegla koksujgcego na rok obrotowy 2021/2022? Spotka oczekuje wzrostu
spreaddw na stali (efekt renegocjacji kontraktow);

- co z procesem wydzielenia Steel Europe ? To odlegfa perspektywa, choc¢ wydzielenie jest preferowang opcja;
- IPO biznesu wodorowego (Nucera) ? 1H’22 wciaz realne;

- hedging CO2 w Steel Europe ? kroczgca polityka zabezpieczen na przyszty rok (partiami) + darmowe uprawnienia.
Na nastepne 2-3 lata spétka nie ma ekspozycji na biezgce rekordowe ceny. (Krystian Brymora).

ArcelorMittal oczekuje, iz globalny popyt na stal spowolni w tym roku z powodu stabngcej konsumpcji w Chinach.
Popyt na stal ma wzrosng¢ o 0-1% r/r w 2022 roku vs 4% r/r w 2021 roku. Oczekuje sie, ze konsumpcja w Chinach
nadal bedzie sig kurczy¢, podczas gdy tempo zesztorocznego odbicia w USA i Europie ostabnie. Kurs akcji spadat o
nawet -5% po rozpoczeciu czwartkowych notowan, ale zakonczyt -1,1% stratg.

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’21 (10.02.2022)

- Spodziewam sig, ze rok 2022 bedzie kolejnym dobrym rokiem dla firmy i wszystkich naszych interesariuszy- CEQ;
- spotka jest liderem w branzy jesli chodzi o dekarbonizacje;

Q&A:

- alokacja kapitatu ? 50% FCF trafia do akcjonariuszy w formie skupow/dywidend. Je$li chodzi o M&A spétka przyglada
sie obszarom, ktére moga przys$pieszy¢ dekarbonizacje;

- outlook na 1Q’22 ? spétka miata dobre negocjacje z odbiorcami OEM, ktére bedg wspiera¢ ceny w 1Q’22, 70%
kontraktéow w Europie obowigzuje od stycznia (30% w NAFTA). Takze ceny powinny by¢ wyzsze, wolumeny
stabilne. Spétka obserwuje wzrost kosztoéw rudy i wegla koksujgcego, ale jesli chodzi o energie elektryczng to
najgorsze w Europie juz byto w 4Q’21;

- konkurencja w Europie przyspiesza dekarbonizacje z 2050 na 2030. Jak to wptynie na pozycje spotki ? Spétka
ogfosita plany dekarbonizacyjne w Hiszpanii i Belgii oraz we Francji. To samo w Kanadzie. Wprowadzita wyroby
stalowe certyfikowane z zerowym $ladem. Spétka jest na wiasciwej drodze;

- ekspozycja CO2 ? spétka ma zabezpieczone ceny na niskim poziomie. Pozycja powinna wystarczy¢ do pierwszej
potowy ETSIV (2021-2030).

- 2021 rok nie byt dobry w wydobyciu rudy zelaza (strajki w Kanadzie, problemy w Liberii). To utrata ok. 3 min ton,
wiec 2022 powinien byc lepszy;

- kryzys na Ukrainie ? w 2014 roku byty mate zakidcenia w taricuchu dostaw. Nadzieja ze kryzys nie eskaluje;

- spo6tka nie spodziewa sig wzrostu kosztéw gazu/energiiw 1Q’22 (+0,5 mld USD w 4Q’21). Bedg wysokie ceny wegla;
- popyt w Europie jest bardzo dobry. Spétka ma zamkniety 1Q’22 i rezerwuje 2Q’22;

- dumpingowy eksport stali przez Chiny (powrét) ? Jest ryzyko, ale obecnie mniej bodzcéw do eksportu

- Obecnie spoétka na catym $wiecie produkuje okoto 9 min ton stali metodg DRI i wykorzystuje sie do tego gaz ziemny.
Przestawienie zaktadow DRI z gazu ziemnego na wodor jest mozliwe. Jest projekt pilotazowy w Niemczech na
100 tys. ton. W Belgi (Gent) jest zaktad z wychwytywaniem CO2 (CCS). Bakterie/mikroby wychwytujag CO2 i
zamieniajg na bioetanol. (Krystian Brymora).

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim
rie 53 podstawa 2adnej rekomendaci kupna had sprzedazy w rozumieniu obowiazuiacego prawa i ie powinny byé tak Interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie calosci lub czeécl opracowania wymaga zgody sporzadzajacyeh raport,



bdD

041993

Nawozy, Grupa
Azoty

Arctic Paper

Pekao
Boryszew
PGE
Trakcja
Unibep

OncoArendi
Therapeutics

Wikana

Budimex

Lokum Deweloper

Cavatina Holding
Neuca

PZU

Banki

Dino

BIULETYN PORANNY

piatek, 11 lutego 2022, 07:15 CEST

Rzad chce wprowadzi¢ mozliwos¢ doptat do nawozéw - zapowiedziat w czwartek premier Mateusz Morawiecki. Dodat,
ze zwrocit sie z apelem do Komisji Europejskiej, zeby jak najszybciej udzielita na to zgody polskiemu rzgdowi. "Dlatego
chce wprowadzi¢ mozliwo$¢ doptat do nawozéw, doptat do tony nawozéw, ktdre sa dzisiaj tak bardzo potrzebne"-
PMM

W nawigzaniu do raportu biezacego nr 29/2021 z dnia 22 pazdziernika 2021 roku, Zarzad Arctic Paper informuje, iz
w dniu 10 lutego 2022 roku, RN wyrazita pozytywng opinie co umowy spéiki joint venture z Rottneros, ktérej celem
bedzie budowa fabryki opakowan z formowanego widkna celulozowego. Jednoczesnie Rada Nadzorcza Spotki
upowaznita Zarzad do okreslenia wszelkich warunkéw Umowy.

Uruchomienie nowej fabryki w Kostrzynie nad Odrg w Polsce planowane jest na koniec 2023 roku. Szacuje sie, ze
warto$¢ inwestycji wyniesie 12-15 min EUR (okoto 55-70 min PLN), w tym udziat Emitenta wyniesie 50%. Zdolnos$¢
produkcyjna nowej fabryki szacowana jest na 60-80 min tacek rocznie. Wedlug szacunkéw Emitenta inwestycja
przyniesie roczny przychéd w wysokosci 9-11 min EUR (okoto 40-50 min PLN).

Komentarz BDM: inwestycje szeroko opisywali$my w Komentarzu Analityka i najnowszym raporcie z 29.12.2021
Arctic Paper Kupuj 12,3 PLN/akcje. (Krystian Brymora).

Bank Pekao planuje, ze gwarancjg Paneuropejskiego Funduszu Gwarancyjnego obejmie w 2022 roku portfel kredytow
o wartosci 4,7 mld PLN, co pozwoli na udzielenie preferencyjnego finansowania inwestycyjnego i obrotowego dla ok.
15 tys. mikro, matych i Srednich przedsiebiorstw.

ZM Silesia - spotka zalezna Boryszewa - otrzymata postanowienie sgdu wstrzymujgce wykonanie decyzji dyrektora
Izby Administracji Skarbowej w Katowicach z 17 listopada 2021 roku w przedmiocie podatku od towaréw i ustug za
okres od stycznia 2013 roku do grudnia 2014 roku.

PGE i Orsted ogtosity przetarg na wykonanie kolejnych badan geotechnicznych, ktére pozwolg szczegétowo
sprawdzi¢ warunki gruntowe dna morskiego pod budowe Morskiej Farmy Wiatrowej Baltica o mocy do 2,5 GW (MFW
Baltica).

AB Kauno Tiltai - litewska spétka zalezna Trakcji - podpisata umowe z Litgrid AB na "Projekt przebudowy i roboty
budowlane 330/110/10 kV podstacji transformatorowej Jonava". Warto$¢ umowy to 19,9 min EUR netto (89,5 min
PLN).

Unihouse - spétka zalezna Unibepu - przyjeta do realizacji trzy zamoéwienia na dostawe modutéw, otrzymanych od
Adapteo z siedzibg w Finlandii, w wykonaniu obowigzujgcej strony umowy ramowej dostawy na lata 2020-2022.
Warto$¢ zaméwien wynosi ok. 18,3 min PLN netto.

OncoArendi Therapeutics, po konsultacjach z radg nadzorczg oraz konsorcjantami: Miedzynarodowym Instytutem
Biologii Molekularnej i Komérkowej oraz Medicofarma, podjat decyzje o odstgpieniu od podpisania umowy z Agencjg
Badan Medycznych na dofinansowanie projektu pt. "Discovery and development of novel antiviral drugs destabilizing
RNA of coronaviruses".

Akcjonariusze Wikany upowaznili zarzad do nabycia do 500 tys. akcji wtasnych spotki za maksymalnie 2 min PLN -
wynika z podjetych przez czwartkowe NWZ uchwat. Cena nabycia akcji bedzie nie nizsza niz 2 PLN i nie wyzsza niz
7 PLN za sztuke. Nabywanie akcji potrwa do 31 grudnia 2025 r.

Oferta Budimeksu za 204,8 min PLN netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na rozbudowe o$rodka
Centrum Informatyki Resortu Finansow.

Strategia Lokum Deweloper na 2022 rok zaktada co najmniej utrzymanie wolumenu sprzedazy i przekazan mieszkan
r/r. Zdaniem spoiki, koszty wytworzenia mieszkan wzrosng w tym roku o minimum 20%, a ceny lokali p6jdg w gére o
ok. 10%. Spétka bedzie sie stara¢ utrzymaé poziom marzy deweloperskiej, a nawet nieco jg podnies¢.

Cavatina Holding planuje emisje do 50.000 obligacji serii P2022A o wartosci do 50 min PLN z terminem wykupu
wynoszacym 3 lata i 6 miesiecy.

Neuca analizuje uzasadnienie decyzji UOKIK naktadajgcej na spétke kare w wysokosci ok. 3 min PLN. Spétka rozwaza
zaskarzenie decyzji.

PZU wraz z polsko-brytyjskim startupem fintechowym simpl.rent wprowadza pierwsze na polskim rynku ubezpieczenie
ptatnosci czynszu, przeznaczone dla wiascicieli i zarzgdzajgcych mieszkaniami na wynajem.

Akcje bankéw moga dalej przynosi¢ zyski. Prognozy sg dobre, a niektére rekomendacje analitykéw moéwig o
dwucyfrowym potencjale wzrostu notowan poszczegolnych bankéw. - Parkiet

Akcje Dino Polska znizkujg przez obawy o marze. Przecena waloréw handlowej spotki od poczatku roku przekracza
juz 20%, a styczen byt drugim najgorszym miesigcem w gietdowej historii Dino. To skutek rosnacej konkurenciji. -
Parkiet

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim
rie 53 podstawa 2adnej rekomendaci kupna had sprzedazy w rozumieniu obowiazuiacego prawa i ie powinny byé tak Interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie calosci lub czeécl opracowania wymaga zgody sporzadzajacyeh raport,


https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/komentarze-analityka?page_c112=2&file=files/bdm/analizy_i_informacje/raporty/Komentarz%20analityka/Arctic%20Paper%20%28wyniki%20Rottneros%20za%203Q%2721%29-%20komentarz%20analityka%2022.10.2021.pdf
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje?file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2021/Arctic%20Paper%2020211229%20Kupuj%2012%2C3%20PLN.pdf

bdD

041993

PKP Cargo
Kernel

CFG (NC)

Forever
Entertainment
(NC)

Noobz from
Poland (NC)
MCI Capital
BAH

3R Games

BIULETYN PORANNY

piatek, 11 lutego 2022, 07:15 CEST

PKP Cargo chce mie¢ nowe lokomotywy. Kolejowa spétka stosunkowo duzo inwestuje w tabor, mimo ze od dtuzszego
czasu ponosi straty. - Parkiet

Agencja Fitch zmienita perspektywe ratingu dtugoterminowego w obcej walucie i oceny niewyptacalnosci emitenta
Kernel Holding na stabilng z pozytywne;j.

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’21

Wyniki za 4Q’2021 [min PLN]

4Q'20 4Q'21 zmiana r/r 4Q'21P BDM odchyl.

Przychody ze sprzedazy 0,5 1,6 213,6% 1,4 13,7%
Zysk brutto ze sprzedazy -0,5 -0,4 - -0,4
PPO/PKO -1,0 0,0 - 0,0
EBITDA -1,5 -0,4 - -0,4
EBIT 1,5 0,4 - 0,4
Saldo finansowe 0,8 0,0 - 0,0
Zysk brutto -0,7 -0,4 - -0,4
Zysk netto -0,6 -0,3 - -0,4
Marzg brutto ze sprzedazy -100,4%  -25,9% -29,3%
Marza EBITDA -288,2% -25,6% -28,1%
Marza EBIT -290,7% -26,0% -29,3%
Marza zysku netto -122,2% -18,7% -28,7%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Wiecej w Komentarzu Analityka

W piagtek 11 lutego 2022 roku o godz. 11:00 odbedzie si¢ webinar z prezesem spéfki: https://tinyurl.com/3dt5r35h
(strefainwestorow.pl).

Spétka zaktualizowata harmonogram premier gier.( https://forever-entertainment.com/premiery,4,pl ).

Fundusze zarzadzane przez Opoka TF| sprzedaty wszystkie posiadane akcje Noobz from Poland. Przed zmiana,
fundusze posiadaty akcje stanowigce 7,65% udziatu w kapitale zaktadowym spoiki.

Noobz from Poland podjat decyzje zmierzajgcg do tworzenia gry osadzonej w uniwersum "Total Tank Simulator",
opartej o technologie Metavers. Gra bedzie zawierata takze tokeny NFT, oparte o sie¢ blockchain.

MCI zrekrutowato Zbigniewa Jagiette. Byty szef PKO BP zostanie szefem nadzoru gieldowego funduszu. Ma go
aktywnie wspiera¢, m.in. w inwestycjach w fintechy i insurtechy. — Puls Biznesu

British Automotive £6dz i British Automotive Gdansk - spétki zalezne BAH otrzymaty o$wiadczenia o wypowiedzeniu
umowy dealerskiej i serwisowej przez Inchcape JLR Poland.

Woijciech Czernecki ztozyt rezygnacje z petienia funkcji prezesa 3R Games ze skutkiem na 1 marca 2022 r.
Jednoczesnie rada nadzorcza spétki podjeta uchwate w sprawie powotania do zarzgdu Piotra Surmacza, powierzajgc
mu funkcje prezesa od 1 marca 2022 r.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
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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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@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 11.02.2022 roku, 07:15 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 sSwiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych 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 negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé 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 opieraja 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 moga dokonywa¢ 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 restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. 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 strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi 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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