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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Odbicie na GPW, Wall Street rozpoczyna tydzien od spadkéw 1D YTD
Po poniedziatkowej znacznej przecenie, wczorajsze notowania przyniosty odreagowanie. WIG20
przy obrotach siegajacych 1,1 mld PLN przebit poziom 2100 pkt., finiszujac 1,5% na plusie. Do  WIG20 21013 1,5% -7,3%
najsilniejszych komponentéw tego indeksu nalezaty takie spotki jak: PGNIG (+9,3% po znacznie WIG30 2558,0 1,6% -7,5%
gaps;ylcht od oczedkiwar’1\:1za(k:unkm;]vycht wynikach *zzla) 4Q21), ]jSI<W '(E?,O%zforaz. ﬁll?g;ok@s,z%_). tZ mWIG40 4903,2 0,8% 7,3%
rugiej strony podczas wtorkowych notowan najstabszymi polskimi blue chipami byty taki podmioty ]
jak: LPP (-2,6%), Dino (-1,4%) oraz Asseco PL (-0,5%). Na plusie, jednak z gorszym wynikiem S LWEns 0% e
zakonczyly sesjg mWIG40 oraz sWIG80, ktére poszty w gore odpowiednio o 0,8%0,3%. Na WIG 643843 1,2% 7,1%
europejskich parkietach przewazaty negatywne nastroje, DAX zakonczyt dzien ze stratg 0,4%, NC Index 362,7 -0,2% -6,9%
CACA40 poszedt w dét 0 0,1%, FTSE100 urdst o 0,1%, a rosyjski RTS odrobit poczatkowo duze straty  \iG Banki 8 475,0 0,4% 1,9%
i ostatecznie finiszowat 1,6% na plusie. Tego dnia Narodowy Bank Wegier dokonat dziewiatej z rzedu WIG Bud 3609.4 0.3% 4.1%
podwyzki stép procentowych, tym razem podnoszac stope referencyjng o 50 pb. do 3,4% (zgodne z _ ' ' ) ' )
oczekiwaniami). W zwiazku z poniedziatkowa decyzjg Putina odnosnie republik separatystycznych, ~WIG Chemia 95565 0,6% 2,1%
obserwowalismy zapowiedzi wdrazania sankgcji przeciw Rosiji (takie jak m.in. wstrzymanie certyfikacji WIG Dew 2860,3 -0,8% 0,7%
gazociggu Nord Strem 2,sankcje na banki). Réwniez na Wall Street panowat niedzwiedzi sentyment,  WIG Energia 2 206,9 3,1% -8,6%
Dow Jones stracit 1_,4%, Nasd_aq pos_zec_ﬂ w déto 1_,2%, a S&ESOO zflkohczxi dzien zniikq siggajch WIG Games 183471 0,8% A7.7%
1,0%. We wtorek Biden ogtosit natozenie ,catkowitych, blokujgcych” sankcji na dwa rosyjskie banki - ey . L
i obrét rosyjskimi obligacjami. Ponadto zapowiedziano wystanie dodatkowych sit do krajow _ ' 570 il
battyckich. Inwestorzy obawiajg sig o dalszg eskalacje konfliktu na linii Rosja — Ukraina. Dzisiaj przed ~WIG Media 78465 3,0% -10,5%
nami o 11:00 odczyt wskaznika CPl za styczen ze strefy euro, ponadto na godzing 9:00 WIG Paliwa 5972,2 4,0% -8,0%
zapowiedziana jest konferencja p_remieora Morawieckiego odnosnie luzowania obostrzen. W Azji G Spoz 3893,8 0,1% -13,2%
_Shanghal Compps!te Index’flrluszmel 0,8 /n. na plusie. Oq samego rana kontrakty terman\_Ne na DAX WIG Surowce 51737 3.8% 14,0%
i na amerykanskie indeksy $wiecg sie na zielono, co moze zwiastowa¢ pozytywne otwarcie na GPW.
WIG Odziez 75254 -2,0% -20,6%
Krzysztof Tkocz DAX 14 693,0 -0,3% -7,5%
0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK RS v 0.1% L%
Synektik: EBITDA w Q1'21-22 wyniosta 4,2 min PLN (-31% r/r) — wyniki; [SRED SELC o ke
= Intersport: Przychody netto za 1-3Q’21 wyniosty 170 min PLN (+39% r/r) — wyniki; BUX 481775 -0.6% 5.0%
= KGHM: produkcja miedzi w styczniu’22 wzrosta o +9% r/r (Sierra Gorda +26% r/r), a S&P500 43048 -1,0% -9,7%
sprzedaz o +28% r/r [tabela BDM]; DJIA 33596,6 -1,4% -7,5%
= Asbis: Szacunkowa sprzedaz w styczniu’'22 wyniosta 242 min USD [wykres BDM]; Nasdaq Comp 133815 -1,2% -14,5%
. CCtC: Prezes zakla_dg w kolejnych kwartatach spadek kosztéw do przychodow i poprawe  goyespa 112891,8 1,0% 7.7%
rentownosci - wywiad; ke 0.89 6.59
= Kino Polska— Grupa wypracowata w '21 45,9 min PLN zysku netto (+68% r/r) — szacunki; glrkelzhgc 236495170'19 g’gf g'i;
= Shoper: Podsumowanie konferencji po wstepnych wynikach za 4Q'21; anghat &omp. 0 i D
» PlayWay: Zapowiedz gry ,House Flipper 2, kontynuacja duzego hitu bedzie miata S&P/ASX 200 71613 -1,0% -3.8%
premiere w 2023 1.; EUR/PLN 4,55 0,5% -0,7%
= PGE: Spdtka chce przeniesé siedzibe z Warszawy do Lublina; USD/PLN 4,02 0,5% -0,4%
= Allegro: Uruchomienie anglojezycznej wersji Allegro.pl; CHF/PLN 4,36 -0,1% -1,4%
= Astarta: I_’Ianowe}ng budqwa magazynu o wartosci 14,6 min UDS; _ EURIUSD 1,13 0,0% 0,3%
* Polenergia: Spotki projektowe majg umowy dot. preferowanego dostawcy turbin \;op/5py 114,93 0.1% 0.1%

wiatrowych;
= Develia: Fundusze nie sprzedadzg akcji w wezwaniu po podniesieniu ceny do 4,15 PLN;  gw2p
= Budimex: Spétka kupita 100% udziatéw w Magnolia Energy za ok. 22 min PLN;

= Trakcja: Zarzad podjat decyzje o utworzeniu odpisu ktory wplynie na wynik finansowy UEIES ZATiIELTE
oraz aktywa w roku '21 0 18,5 min PLN; Kurs otwarcia 2029 -143 -6,58%

= Marvipol: Spétka przydzielita obligacje o wartosci 20 min PLN; Kurs zamknigcia 2100 25 1,20%

= Inpro: Spoétka planuje sprzedac i przekaza¢ w '22 po ok. 900 lokali; Kurs min. 2013 51 -2,47%

= Branza stalowa: produkcja stali w UE w styczniu'22 spadta o -6,8% r/r, a w Polsce 0 - yrs max. 2113 60 2,76%
13% rir. Nga éwiecie §pe}dek o -6,1% r/r w tym (.:hi_ny -9,5% rir [vyykrgsy BDM]; B YR Gl 49 493 580 1,19%

. Y;/*(Eal:rlj;rama. Rosyjskie wojska w Donbasie i pierwsze sankcje nie wywotaty paniki na A B & 1.83%

= CFG (NC): Podsumowanie spotkania inwestorskiego ze spotkg (22.02.2022 r.); Indeksy GPW

= Turystyka: Liczba turystéw zagranicznych w '21 wzrosta z 2,26 do 2,5 min, liczba X
noclegéw wyniosta w '21 7,16 min w poréwnaniu do 6,62 min w poprzednim roku — GUS; ndeks  Open Low  High  Close 1D Obrét

= Branki: Klienci bankéw zamieniajg depozyty biezgce na terminowe i sptacajg kredyty — WIG20 20386 20105 21070 21013 1,5% 1103
Rzeczpospolita. WIG30 24465 24429 25644 25580 1,6% 1202
WYKRES DNIA MWIG40 48008 183109 188571 49032 0,8% 183

Rynek uznat ogloszone sankcje przez USA/UK/EU za relatywnie tagodne. Kontrakty na SWIG80 183525 46984 49071 188505 03% 60
moskiewski RTS (kwotowane w dolarach) wzrosty o blisko 6%. USA odciely rosyjski diug od WIG-PL 652645 652645 658961 65891 13% 1331
zagranicznego finansowania i objety 2 banki VEB.RF i Promsvyazbank, ktére wedtug USA  wIG 618739 618101 644826 643843 12% 1364
posiadajg aktywa o wartosci ponad 80 mid USD i finansujg rosyjski sektor obronny oraz

rozwoj gospodarczy. UK wymierzyto sankcje w 5 rosyjskich panstwowych bankéw, a Niemecy =~ WIG20

zdecydowaly sie wstrzymac certyfikacje gazociggu Nord Stream II. Close mMC 1D YTD
Allegro 32,75 33512 5,0% -15,7%

RTS Futures- intrad ay Asseco Poland 78,00 6474 -0,5% -9,8%
! ! ! ! lomn CCC 57,10 3133 2,0% -45,9%
Lﬂ CD Projekt 171,10 17 236 1,2% -11,3%
........ Cyfrowy P. 29,84 19 084 1,8% -14,1%
Dino 285,00 27 941 -1,4% -22,4%
boow  JSW 45,18 5305 8,0% 29,6%
KGHM 157,55 31510 3,3% 13,0%
toum  Lotos 53,54 9898 2,5% -12,2%
LPP 14370,00 26619 -2,6% -16,5%
wzw Mercator 61,94 659 3,6% -36,1%

Orange 8,42 11 050 3,4% -0,4%

‘ rooi Pekao 120,15 31536 0,5% -1,5%
! PGE 7,49 13 997 4,0% -7,1%
i ws PGNIG 5,63 32509 9,3% -10,7%
i PKN Orlen 69,70 29 811 2,3% -6,2%
| rem  PKOBP 43,80 54 750 -0,1% -2,5%
! PZU 33,86 29 239 2,0% -4,2%
! tl i i i i P Santander Polska 336,00 34 336 0,1% -3,6%
‘ o] 7w | T WO Gm Do 0B Dm0 W0 5w ke e T — 231 4045 2.2% -13,0%

VEL Indax (Ganaric 15t "W o 319 1 Days 1 Seven Days Copyrighte 2022

Zrédto: Dom Mak/erski BDM S.A., Bloomberg

ioemberg Finance L.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 530,00 1255 24% -4,3% Handlowy 63,60 8310 -0,6% 7,8% Ropa Brent [USD/bbl] 96,7 1,4% 3,7% 6,0% 24,4% 48,0%
Alior 50,10 6541 0,8% -8,4% Huuuge 19,32 1628 -34% -230% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,6 = 57% -6,6% 22,0% 58,1%
Amica 102,80 799 0,8% -9,0% INGBSK 267,50 34802 1,1% 0,2% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 79,5 112% 16,7% -6,3% 3,6% 400,0%
Amrest 2450 5379 1,2% -11,6% InterCars 445,00 6305 4,7% -59% CO2 [EUR/] 89,4 0,1% -1,5% 0,6% 11,4% 1358%
Asbis 16,48 915 3,5% -24,1% Kernel 4980 4185 0,6% -152%  Wegiel ARA [USD/] 189,0 - 1,2% 6,0% 38,2% 186,4%
Asseco 51,00 2647 3,7% -1,2% Kety 595,00 5742 26% -2,5% Miedz LME [USD/t] 9962,3 0,2% -0,5% 4,0% 2,3% 9,1%
Azoty 33,00 3273 1,9% -2,4% Kruk 274,00 5210 -54% -16,2%  Aluminium LME [USD/] 3343,0 0,5% 3,4% 9,6% 19,1% 552%
Benefit 640,00 1877 08% 0,6% Livechat 9150 2356 -10% -21,7%  Cynk LME [USDA] 3627,0 1,3% 1,2% 0,6% 1,0%  25,8%
Biomed-L. 3,82 249 0,5% -14,0% Mabion 37,75 610 4,4% -382%  Oféw LME [USD/t] 23423 0,0% 1,0% 4,0%  0,2% 9,7%
Budimex 231,00 5897 -1,9% 1,8% mBank 432,20 18319 1,4% -0,2% Stal HRC [USD/] 980,0 = -129% -159% -31,7% -15,9%
Celon 2555 1303 2,2% -22,9% Millennium 8,63 10463 3,6% 52% Ruda zelaza [USD/] 142,1 -0,6% 0,0% 8,3% 26,3% -14,0%
Ciech 4150 2187 -05% -1,2% Neuca 728,00 3253 0,0% -13,3%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 398,7 2,0% 2,5% -8,9% 13,4% 205,0%
Comarch 181,50 1476 -0,3% 0,8% Pepco 39,30 22598 -1,7% -155%  Ztoto [USD/oz] 1896,0 -0,1% 2,3% 5,5% 3,7% 4,9%
Datawalk 170,00 831 3,0% -24,8% Polenergia 63,00 2863 2,9% -14,4% Srebro [USD/oz] 24,1 0,8% 3,2% 7,3% 3,2% -12,8%
Develia 3,75 1678 -2,6% 26,3% PKP Cargo 11,80 528 3,3% -158%  Platyna [USD/oz] 1080,5 0,6% 5,5% 55% 115% -12,3%
Dom Dev. 103,00 2616 -2,1% -14,2% PlayWay 319,00 2105 4,6% -23,7% Pallad [USD/oz] 2363,0 = 4,9% 0,3% 236% 12%
Enea 7,55 3333 53% -11,3% Selvita 68,50 1257 -34% -16,5%  Bitcoin USD 380704 -12% -134% -1,1% -19,0% -19,3%
Eurocash 9,89 1376 01% -8,8% TEN 211,20 1542 1,0% -395% Pszenica [USd/bu] 8375 = 7,4% 10,0% 8,7%  25,8%
Famur 2,67 1535 4,3% -20,3% WP.PL 124,20 3634 3,3% -11,9%  Kukurydza [USd/bu] 672,8 = 5,4% 75% 13,4% 21,5%
GPW 39,40 1654 -05% -4,9% XTB 1550 1819 09% -7,6% Cukier ICE [USD/Ib] 17,9 = 1,8% 05% -38% 17,8%
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M WIG20 Index - Last Price 210131 1.54% ‘

M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2237.80 2000

I WIG20 Index - Moving Average 200 Day 227399 -0.00% |

Aug 31 Sep 15 Sep 30 Oct 15 Oct 29 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec‘ 30 Jan 14 Jan 31 Feb 14
2022
WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 23AUG2021-23FEB2022 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P. 23-Feb-2022 07:27:21
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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?.SPX Index - Last Price 4304.76 -1.01%
M Moving Average(Simple,50,0) (SPX) 4581.13 .
I SPX Index - Moving Average 200 Day 4458.27 0.01% | U
Aug 31 Sep 15 Sep 30 Oct 15 Oct 29 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 31 Jan 14 Jan 31 Feb 14
2021 | 2022
SPX Index (S&P 500 INDEX) G1598 Daily 23AUG2021-23FEB2022 Copyrightz 2022 Bloomberg Finance L.P. 23-Feb-2022 07:27:50

Zrédfo: Bloombera. Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spoétka miata w Q1'21-22 (pazdziernik-grudzien 2021 r.) 35,4 min PLN (+4% r/r) przychodéw oraz 1,8 min PLN (-50% r/r) zysku netto.
EBITDA wyniosta 4,2 min PLN (-31% r/r). Oczekiwania analitykow dla zysku EBITDA miescity sie w przedziale 1,2-5,8 min PLN, a dla
EBIT od 0,9 min PLN straty do 3,8 min PLN zysku. EBITDA znormalizowana wyniosta 5,5 min PLN. Przychody grupy ze sprzedazy
sprzetu medycznego i rozwigzan IT oraz $wiadczenia ustug serwisowych i pomiarowych w pierwszym kwartale wyniosty 28,2 min, co
oznacza wzrost 0 0,03 min PLN r/r. Warto$¢ kontraktéw pozostatych do realizacji na koniec grudnia 2021 r. wynosita 26,3 min PLN.
Przychody segmentu radiofarmaceutykéw w okresie pazdziernik-grudzien 2021 r. zwiekszyly sie o 21 % r/r do blisko 7,2 min PLN.

W pierwszym kwartale grupa rozpoczeta trzecig faze badan klinicznych swojego strategicznego projektu - kardioznacznika. Jak podano,
koszty badan zgodnie z zasadami rachunkowosci sg rozpoznawane w biezgcych wynikach, obcigzajac, poczgwszy od wynikow
minionego kwartatu, nominalne zyski grupy. W ocenie prezesa Cezarego Kozaneckiego Synektik ma jednak potencjat, by pomimo

wyzszej bazy kosztowej w skali catego roku finansowego istotnie zwiekszy¢ dochody m.in. dzieki wzrostowi sprzedazy w obu segmentach
dziatalnosci.

Spétka za 3 kwartaty zakonczone 31.12.2021 r. uzyskata 170 min PLN przychodow (+39% r/r). Zysk netto uplasowat
sie na poziomie 433 tys PLN w poréwnaniu do straty netto w wysokosci 13,5 min PLN w poprzednim roku. Zysk z
dziatalno$ci operacyjnej wyniost 1 min PLN w poréwnaniu do 13 min straty w 2020 r. Przeptywy pieniezne wyniosty 5,8
min PLN w poréwnaniu do 1,3 min PLN w 2020 r.

Asbis Szacunkowe skonsolidowane przychody w styczniu’22 wyniosty ok. 242 min USD (+5% r/r).
Szacunkowe miesigczne przychody [min USD]
350,0
300,0
250,0
200,0
150,0
100,0
50,0
0,0
&z‘o \\)Q\ 'b(&o %‘_}z'o &Q,\ (S‘Q'c \\\é' é\é\ _\Q/‘(\ .é,\-\& OQ,bb S_L\e‘(\
ES) & \5\ o o Q\o &&\ & oé\)
2019 2020 m2021 w2022
Zrédio: BDM, spétka
KGHM Spotka opublikowata raport produkcyjno-sprzedazowy za styczen 2022
Dane produkcyjne lis.20 gru.20 sty.21 |ut.21 mar.21  kwi.21 j. cze.21 ip. wrz.21
Grupa KGHM
Produkcja
Mied? ptatna kT 624 645 61,7 580 658 647 653 650 649 646 637 6.7 605 576 674
w tym KGHM SA 48,4 51,1 50,1 45,8 50,5 48,4 50,0 48,4 49,7 49,9 47,3 48,9 46,6 42,0 52,8
Srebro ptatne t 104,2 125,6 115,5 99,2 89,6 121,5 129,7 117,6 115,7 109,5 106,3 95,7 131,8 131,0 122,3
TPM ktroz 18,0 14,4 10,8 11,8 13,0 14,7 12,9 15,6 13,3 14,6 17,8 11,0 13,1 15,0 15,2
Molibden Mib 06 09 06 04 09 09 0,9 08 03 1,0 12 03 05 04 03
Sprzedaz
Miedz kT 666 758 462 629 666 61,2 623 657 57,7 561 662 580 687 584 59,0
Srebro t 105,3 161,1 82,2 82,5 121,8 104,2 122,3 121,5 121,7 105,6 113,1 106,2 114,5 86,7 133,8
TPM ktroz 177 179 123 6,9 181 145 121 109 9.2 175 135 83 190 107 119
Molibden Mlb 0,7 1,1 0,6 0,7 11 0,6 0,5 0,7 0,1 0,8 0,7 0,8 0,6 0,7 0,5
zmiana r/r
Produkcja
Miedz ptatna kT 10,6%  8,8% 5,7% 4,9% 89%  14,5%  88% 82%  12,9% 11,6% 16,0% 1,0% -3,0% -10,7% 9,2%
wtym KGHM SA ~ 5,9% 8,7% 3,9% 2,9% 4,6% 5,4% 4,2% 54%  11,2% 11,6% 132% 00% -3,7% -17,8% 54%
Srebro ptatne t -21,0% -2,9% 392% -208% -293% -30% 16% -18%  65%  87,5% -12,1% -23,6% 265% 43%  59%
TPM ktroz -15,5% -37,4% -30,8% -253% -356% -13,5% -19,9% 2,0% -11,9% 58% 9,9%  -33,7% -27,2% 42%  40,7%
Molibden Mib -45,5% -30,8% -25,0% -50,0% | 350,0% 28,6%  -47,1% -33,3% -62,5% 66,7% 140,0% -50,0% -16,7%  -55,6% -50,0%
Sprzedaz
Mieds kT 15% 22,5% -13% 33% 160% 99%  08% -25% 59% -33% 242% 16%  32% -23,0% 27,7%
Srebro t -13,9%  31,3%  -24% -20,9% -254% -172% -12% -19% 157% 62,0% -52% -14,0% 87% -462% 62,8%
TPM ktroz -43,5% -30,9% 41,4% | 72,3% -285% -116% 9,0% | -481% 10,8% -265% 452%  -563% 7,3%  -402% -33%
Molibden Mib -462% 37,5% -333% -533% 1750% -33,3% -167% 16,7% [290,0%1 333%  00%  00% -143% -364% -16,7%
Zrédto: DM BDM, spétka.
Ponadto Spoétka bedzie kontynuowaé z nowym partnerem, australijskg grupg gérnicza South32, dziatania rozwojowe w
Sierra Gorda. W pazdzierniku 2021 roku podawano, ze South32 kupi od Sumitomo 45 % udziatéw w chilijskiej kopalni
Sierra Gorda. Kwota 1,55 mld USD miata zosta¢ zaptacona w dniu zawarcia transakcji, a dodatkowe 500 min USD miato
by¢ uzaleznione od ksztattowania sie cen miedzi i ptatne w ciggu czterech lat. South32 to globalnie zdywersyfikowana
firma wydobywcza i metalurgiczna z siedzibg w Perth w Australii. Dysponuje zréznicowanym portfelem projektow
gorniczych, posiada zaktady produkcyjne w Australii, Afryce Potudniowej i Ameryce Potudniowej.
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Prezes Spotki, Marcin Czyczerski, zapowiedziat, ze koszty w grupie nominalnie bedg rosty w kolejnych kwartatach,
poniewaz jest budowana skala firmy oraz Spoétka chce doj$¢ do okoto 20 mid PLN przychodéw w 2025 roku, przy
kilkunastoprocentowej rentownosci EBITDA. Niemniej, dynamika przychodéw powinna by¢ wyraznie wyzsza niz
dynamika kosztéw, wiec rentownos$¢, powinna sukcesywnie sie poprawia¢. Z kazdym kwartatem udziat inwestycji w
stosunku do generowanego przychodu ma sie zmniejsza¢. W relacji koszty do przychodu Prezes spodziewa sie
pozytywnego trendu. Prezes CCC przekonuje, ze grupa panuje nad kosztami, a w czwartym kwartale w tej pozycji
znajduje sie duzo inwestycji: rozruch, budowanie skali lub start linii biznesowych, nowych kanatéw sprzedazy, z ktérych
przychody bedzie wida¢ w kolejnych kwartatach.

Wedtug szacunkéw, koszty grupy CCC wzrosty w 4Q’21/22 0 41% r/r do 1.061 min PLN. Przychody grupy wzrosty w
tym czasie 0 46% do 2,04 mld PLN. Spoétka szacuje, ze w tym czasie koszty nowych bizneséw wyniosty ok. 50 min PLN.
W 2022 roku CCC nie zatrzyma inwestycji, ale ich udziat bedzie mniejszy w odniesieniu do przychoddéw, bo spdtka
wejdzie w inng faze ich rozwoju. Prezes zaznaczyt tez, ze grupa ponad 50 % przychoddéw osigga w kanale e-commerce,
w ktérym dominujg koszty zmienne. Naktady na marketing majg spada¢ w relacji do przychodéw.

Kino Polska TV, wedtug wstepnych wynikéw, wypracowata w 2021 roku 45,9 min PLN zysku netto, o 68 % wigcej niz
rok wczesniej. Wyniki te oznaczajg, ze w 4Q'21 grupa miatg 15,6 min PLN zysku netto. Zysk operacyny w minionym
roku wzrést 0 61% do 56,5 min PLN, a przychody z uméw z klientami o 20%, do 254,9 min PLN. W ubieglym tygodniu
spotka informowata o szacunkowych wynikach jednostkowych. W 2021 roku przychody Kino Polska TV SA wzrosty o
13 % do 195,3 min PLN, zysk operacyjny wzrést o 63 % do 21,2 min PLN, a zysk netto 0 44 % do 29,6 min PLN.

Podsumowanie konferencji po wstepnych wynikach za 4Q’21 (22.02.2022) — 63 uczestnikéw

- w 2021 dwie akwizycje — Erp-Box i Shoplo

- podwojenie wielkosci zespotu w ciggu roku

- GMV: +54% sklepy i +51% omnichannel w 4Q’21, +44% sklepy i +46% omnichannel w catym 2021

- 33 tys. klientéw, w tym 25,7 tys. Shoper, 7,3 tys. Private Label; w styczniu i lutym dalszy wzrost, spétka spodziewa sie
istotnego zwigkszenia bazy klientow w catym 2022 roku

- take rate dla sklepow wzrost w 2021 o 22 p.b. (+24 p.b.), dla omnichannel +18 p.b. (25 p.b.)

- klienci pozyskani przez akwizycje Shoplo korzystajg chetnie z ustug dodatkowych, spétka spodziewa sie dalszego
wzrostu w tym obszarze w 2022

- koncentracja na rozwoju ustug finansowych i logistycznych w 2022

- spotka spodziewa sig ok 20% wzrostu catego rynku w 2022, spétka chce rosng¢ znacznie szybciej, liczy na
dofinansowania dla MSP;

- wzrost konkurencji miedzy marketplace’ami — spotka jest beneficjentem, bo wiekszo$¢ sprzedawcow, w ktérych
inwestujg marketplace’y, chce miec¢ finalnie wtasny sklep

Q&A:

- wptyw konsolidacji Shoplo na GMV i przychody? Jakie dynamiki bez Shoplo? Wptyw Shoplo na wyniki jest bardzo
ograniczony, przed przejeciem spotka miata duzy zasob klientéw, ale niskie przychody;

- z czego wynika wzrost take rate? W 4Q’21 rekordowe przychody, w 4Q zawsze jest najlepszym kwartatem w roku,
klienci najchetniej korzystajg z ustug dodatkowych;

- przy jakich zatozeniach przyjmowane jest 20% wzrostu rynku? Jakiego wzrostu przychodéw oczekuje spotka?
Z perspektywy dwéch minionych miesiecy biezgcego roku spotka jest optymistycznie nastawiona, uwaza, ze w catym
roku odnotuje kolejne wzrosty; wzrost rynku przyjmowany przez spotke zaktada kontynuacje biezgcych dziatan zaréwno
spotki, jak i konkurencji; kolejne ustugi, ktére sg w pipelinie beda napedza¢ GMV;

- take rate w przysztym roku? Spétka zaktada kontynuacje tendencji ksztattowania sie take rate;

- spadek rentownosci EBITDA w 4Q’21 — z czego wynika? Kluczowym parametrem dla spotki obecnie jest wzrost GMV
i przychodéw; spotka inwestuje w rozwdj, pozyskanie nowych klientéw, chce utrzymac tempo wzrostu, nawet jezeli
miatoby to uszczupli¢ troche marze, balansuje miedzy dynamikg wzrostu a dynamikg zysku;

- liczba marchandéw — czy co$ sie zmienia w strategii spotki? Liczba marchandéw jest pochodng podejscia do rynku
Spotki, dostarczanie ustug innych niz sklep internetowych, spotka chce powiekszy¢ adresowany rynek, ustugi bedg
dostepne dla platform konkurencyjnych i klientéw uzywajgcych innych platform; spoétka jest skoncentrowana na
budowaniu bazy klientow;

- czy po wyjeciu private label zostaje liczba subskrybentéw, czy sg tam tez klienci korzystajacy z innych platform? Jest
to liczba klientéw z co najmniej jedng ptatng ustugg subskrypcyjna;

- czy dane r/r sg w petni poréwnywalne? Pojedyncze miesigce konsolidacji Shoplo od sierpnia, ale wptyw na przychody
jest znikomy;

- czy oczekiwanie trzycyfrowego wzrostu jest dalej aktualne? Taki jest cel, ale jest szereg innych, istotniejszych
parametréw, na ktére spétka ktadzie nacisk; cze$¢ kosztdw inflacyjnych nie zostata przerzucona na marchandéw, tylko
obcigzyty spotke;

- liczba marchandéw — jaki jest cel? Cele z IPO (ok 50 tys.) sq osiggalne, spétka nie updatuje tych oczekiwan

- ceny abonamentéw? Na poczatku roku ceny abonamentéw dla Shoper Standard zostaty podniesione o 10%, ale jest
to dalekie od wzrostu kosztow; spétka nie przewiduje rewolucji cenowych, stara sie, aby klienci sie szybciej rozwijali
i ptacili wigksze prowizje zwigzane z ich rozwojem i success fee; wzrost ceny abonamentow byt tez potagczony ze
zwigkszeniem funkcjonalno$ci platformy;

- rentownos$¢ — drugi rok z rzedu w 4Q wyraznie nizsza niz w 1-3Q, z czego to wynika? Zmienia sie struktura przychodéw
— wiecej ustug ,pay as you grow”, ktére czesto majg nizszg marze niz sklep internetowy, po drugie wystepuje silna
presja kosztowa; decyzja o powiekszeniu kadry réwniez obcigza marze, ale jest to inwestycja, ktora w dtugim terminie
bedzie tez wptywac na wzrost marzy. (Anna Madziar).
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Spétka przedstawita zwiastun gry ,House Flipper 2” : https://www.youtube.com/watch?v=TmhAOUqUQYY . Premiera
gry zapowiedziana jest na 2023 r.

House Flipper to symulator, w ktérym gracze majg okazje remontowa¢ mieszkania lub domy. Tytut cieszyt sie wielkim
zainteresowaniem i deweloperzy odnotowali 3 min sprzedanych egzemplarzy.

Azoty Zakiady Azotowe Kedzierzyn realizuje inwestycje dotyczgca modernizacji wezta sprezania gazu syntezowego dla
potrzeb wytworni amoniaku. tgczna warto$¢ projektu szacowana jest na 180 min PLN. Efektem inwestycji bedzie
zwiekszenie zdolnosci produkcyjnej amoniaku oraz optymalizacja kosztéw produkcji. To projekt, ktéry jest zgodny z
zatozeniami nowe;j strategii Grupy Azoty do 2030 roku — zadanie wpisuje sie w tzw. najlepsze dostepne techniki (BAT)
w obszarze energetyki przy produkcji amoniaku. Generalnym wykonawcy jest Grupa Azoty Polskie Konsorcjum
Chemiczne.

Spotka chce przeniesé siedzibe spdtki z Warszawy do Lublina. W uzasadnieniu projektu uchwaty podano, ze zmiana
siedziby zwigzana jest z koniecznos$cia podjecia dziatan w kluczowych obszarach takich jak m.in. kontrola kosztow, czy
podazanie za trendami na rynku pracy. Potencjalny wzrost rotacji pracownikow (9,5% - 2021 r.) moze naruszy¢ ciggtosc
biznesowa i ograniczy¢ szanse PGE na skuteczng konkurencje na rynku. Ryzyko to - jak podata spoétka - moze
zrealizowa¢ sie z powodu wzrastajgcej rotacji na rynku oraz przewidywang luke talentu w PGE wynikajgca z odej$¢ na
emeryture dzisiejszych pracownikow w wieku 55-65 lat.

PGE jako pozostate czynniki przemawiajgce za zmiang wskazato blisko$¢ do klienta oraz zréwnowazona transformacije,
podajac, ze geograficzna dywersyfikacja dziatalnosci wesprze lokalne spotecznosci w Lublinie i Polsce Wschodniej
dzieki utworzeniu nowych miejsc pracy i zawigzaniu relacji partnerskich.

Spétka uruchamia anglojezyczng wersje platformy allegro.pl. Polscy i zagraniczni sprzedawcy moga oferowaé swoje
produkty odbiorcom z UE w jezyku angielskim. Allegro zadba o ttumaczenia ofert i zapewni niezbedne wsparcie dla obu
stron transakgji, w tym przed, w trakcie i po zakupie. Klienci moga korzysta¢ z miedzynarodowych ustawien na allegro.pl,
a niedtugo uruchomiona zostanie takze strona w domenie allegro.com przeznaczona specjalnie dla miedzynarodowych
ofert. Platforma oferuje nie tylko konkurencyjne ceny dostaw, ale tez bedzie te dostawy wspomagac, jak i umozliwia¢
ptatnosci w euro.

Allegro ma umowe przejecia 100 % udziatéw w Mall Group oraz WE|DO Cz od PPF, EC Investments i Rockaway
Capital, za taczng kwote 881 min euro, opartg na wycenie firmy na poziomie 925 min euro skorygowang o diug w
wysokosci 44 min euro. Cena moze zostaé podniesiona o nie wiecej niz 50 min euro na podstawie realizacji okreslonych
celéw krotkoterminowych. Obecnie trwajg prace nad uzyskaniem odpowiednich zgéd na przeprowadzenie transakcji.

Spétka planuje budowe magazynu cukru na Ukrainie w regionie chmielnickim. Inwestycja ma warto$¢é ok. 14,6 min USD.
Magazyn pozwoli takze zoptymalizowa¢ koszty logistyczne, utrzymac¢ wysokg jako$¢ produktow spotki oraz ich sprzedaz
w alternatywnym opakowaniu. Oddanie magazynu do uzytkowania jest zaplanowane na lipiec 2023 r.

Spotki projektowe rozwijajgce projekty budowy dwoch morskich farm wiatrowych, tj. MFW Battyk Il i MFW Battyk llI,
podpisaty z Siemens Gamesa Renewable Energy Poland oraz Siemens Gamesa Renewable Energy A/S umowy
dotyczgce preferowanego dostawcy turbin wiatrowych. Przedmiotem umow jest udzielenie dostawcy wytgcznosci na
realizacje dostaw turbin wiatrowych dla projektéw, przy jednoczesnym zapewnieniu ich dostaw zgodnie z zakladanymi
harmonogramami projektow. Strony bedg kontynuowa¢ rozmowy majgce na celu uzgodnienie ostatecznych warunkéw
uméw na dostawe turbin wiatrowych, ktérych zawarcie uzaleznione bedzie od pomysinego zakonczenia negocjacji oraz
podjecia przez spotki projektowe ostatecznej decyzji inwestycyjnej.

Polenergia posiada 50 % udziatéw w spoétkach projektowych MFW Battyk Il i MFW Battyk Ill. Przedsiewziecie rozwija z
Equinor Wind Power.

Fundusze oceniajg, ze podwyzszona cena w wezwaniu nie odpowiada warto$ci godziwej Spoétki i w zwigzku z tym nie
sprzedadzg akcji w wezwaniu. Jak podano, przy analizie tresci wezwania oraz komunikatu o podwyzszeniu ceny w
wezwaniu pod uwage wzieto istotny wzrost posiadanego przez spotke banku ziemi, rozpoczecie dziatalnosci w
segmencie PRS, trwajgcy proces sprzedazy budynku Sky Tower we Wroctawiu, dobrg sytuacje bilansowg spotki,
przedstawiong strategie zaktadajgca istotny wzrost skali dziatalnosci.

Roéwniez zdaniem zarzadu podwyzszona cena za akcje spotki nie odzwierciedla potencjatu wartosci wynikajgcego z
realizacji dtugoterminowej strategii spotki, w tym istotnego rozwoju w segmencie PRS, ani ogtoszonego przegladu opgc;ji
strategicznych.

Spétka zawarta z Figene Capital umowe nabycia 100 % udziatéw w spétce Magnolia Energy za ok. 22,15 min PLN.
Magnolia realizuje projekt budowy farmy wiatrowej w Drachowie o mocy do 7MW. Warunki wietrzne w tym regionie
pozwalajg szacowac roczng produkcje farmy w wysokos$ci przekraczajgcej 25 GWh. Projekt posiada komplet pozwolen
administracyjnoprawnych pozwalajgcych na rozpoczecie prac budowlanych i przytaczenie projektu do sieci. W 2021 r.
SPV zawarta umowe na dostawe turbin, ktére majg zosta¢ dostarczone do korica 2022 r. SPV ma réwniez zawartg
umowe diugoterminowej sprzedazy energii elektrycznej pochodzacej z projektu.
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W wyniku przeprowadzonego testu na utrate wartosci inwestycji w jednostce zaleznej AB Kauno Tiltai, stwierdzono
utrate wartosci tych inwestycji. W zwigzku z tym Spoétka podjeta decyzje o utworzeniu odpisu aktualizujgcego wartosé
"Inwestycji w jednostkach zaleznych" w jednostkowym bilansie Spétki w wysokosci 18,5 min PLN. Dokonanie ww. odpisu
wptynie na obnizenie jednostkowego wyniku finansowego za rok 2021 oraz obnizenie wartosci aktywéw trwatych
prezentowanych w jednostkowym bilansie Spotki na dzien 31 grudnia 2021 roku.

Zdarzenie to nie bedzie miato wptywu na skonsolidowany wynik finansowy za rok 2021 oraz wartos¢ aktywow trwatych
prezentowanych w skonsolidowanym bilansie Grupy Trakcja na dzien 31 grudnia 2021 roku. Utworzenie odpiséw
aktualizujgcych ma charakter niepieniezny i nie wptywa na sytuacje ptynnosciowg Spétki i Grupy. Raport roczny Trakcji
za 2021 rok zostanie opublikowany 31 marca 2022 r.

Spétka przydzielita inwestorom niezabezpieczone obligacje o tgcznej wartosci nominalnej 20 min PLN. Dzien wykupu
obligacji to 3 sierpnia 2025 r. Oprocentowanie zostato ustalone na WIBOR 6M powiekszony o marze 4,5%. Emisja
nastgpita w ramach programu o wartosci 70 min PLN. Obligacje o wartosci 50 min PLN Marvipol przydzielit na poczatku
lutego.

Spétka planuje sprzedac i przekazaé klientom w 2022 roku po ok. 900 lokali. Do oferty w tym roku powinno trafi¢ ponad
1 tys. mieszkan. Zdaniem prezesa wzrost cen mieszkan w tym roku moze wynie$¢ 8-10%.

Zysk netto w pierwszym poétroczu roku obrotowego '21-22 wynidst 31 tys EUR (+41% r/r). Przychody wyniosty 61 tys.
EUR, to wzrost o 74% r/r. Aktywa trwate spadty o 18,6% r/r do 3 996 tys. EUR. Aktywa obrotowe spadty do 2 739 tys.
EUR, to spadek o 23% r/r. Zobowigzania krotkoterminowe na koniec obecnego poétrocza wynosity 4 tys. EUR w
poréwnaniu do 1, 783 tys. EUR w analogicznym okresie ubiegtego roku.

Spotka osiggneta w okresie 6 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2021 120 tys. EUR przychodéw. To 40% wiecej niz
rok temu. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 105 tys. EUR, czyli rowniez 40% wigcej niz rok wczesniej. Zysk netto
uplasowat sie na 82 tys. EUR, jest to wzrost 0 44% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2020 r.

Spétka za okres 6 miesiecy, ktory zakonczyt sie w grudniu ubiegtego roku osiggneta 45 tys. EUR przychodéw. To tyle
samo ile w roku 2020. Zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 39 tys. EUR (+11% r/r). Zysk netto w tym okresie wyniost
39 tys. EUR, to 11% wiecej niz w 2020. Zobowigzania krétkoterminowe spadty do 43 tys. EUR (-12% rr).

Produkcja stali surowej w Unii Europejskiej w styczniu wyniosta 11,5 min ton, co oznacza spadek o -6,8% r/r- wynika z
danych stowarzyszenia World Steel Association. Spadek produkcji w Polsce byt gtebszy i wynidst -13% r/r (0,6 min ton).
Na swiecie produkcja stali spadta o0 -6,1% do 155,0 min ton. Z TOP10 najwigkszy spadek zanotowaty Chiny (-9,5% r/r).
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Rosyjskie wojska w Donbasie i pierwsze sankcje nie wywotaty paniki na rynkach. Inwestorzy wcigz licza, ze da sie
zapobiec najgorszemu. — Rzeczpospolita

Wrtorkowe, zaskakujgco szybkie, uspokojenie nastrojow na rynkach po zaostrzeniu si¢ konfliktu na wschodzie moze
by¢ ztudne. Niewykluczone, ze obecne zawirowania polityczne przypieczetujg poczatek bessy. — Parkiet

To, ze Zachdd wprowadzi sankcje wobec Rosji, wydaje sie przesgdzone. Otwarte jest pytanie - jakie i kiedy. Koszty
poniosg wszyscy. To niepokoi polskie firmy. — Puls Biznesu

Cho¢ zatamanie wymiany handlowej z Rosjg i Ukraing kosztowatoby Polske ok. 1 % PKB, to ograniczenia w dostawach
ropy, gazu i ptodéw rolnych doprowadzityby do kolejnych wzrostéw cen. — Gazeta Wyborcza

Podsumowanie spotkania inwestorskiego ze spotkg (22.02.2022 r.):

- link: https://tinyurl.com/2p97pm2z (strefainwestoréw.pl);

- przekroczono 1 min zapiséw na wishlistach jezeli chodzi o wszystkie projekty w grupie CFG (bez PD, HW, Postala i
Stargate);

- ,Projekt Y” — stadium zaawansowania podobne do ,Stargate”, premiera w 2022 r.;

- ,Aircraft Carrier Survival” -> pozostajg same szlify; tytut zapewnia +30h gry; wydanie gry prawdopodobnie
nastapi juz w marcu’22; spotka optymistycznie patrzy na potencjat monetyzacji tego tytutu, sg duze szanse, ze bedzie
to typowy long seller; bedzie duza kampania marketingowa; nie spodziewaja si¢, ze bedag bili rekordy peaku pierwszych
dni, nastawiajg sie na stabilne zainteresowanie, ktére przekuje sie w long sellera;

- ,Monsters Domain” -> przed opublikowaniem dema mieli 18 tys. graczy, po wczorajszej publikacji przybyto im 3,5
tys. zapisow na wishliscie, w zwigzku z dobrym odbiorem bedg chcieli rozbudowaé ten tytut zeby sprostac
oczekiwaniom graczy, stad produkcja pewnie przediuzy sie;

- ,Stargate: Timekeepers” —> jeszcze petny marketing nie zostat wdrozony; spotki liczy, ze przed premiera gra bedzie
wysoko w pozycji najbardziej wyczekiwanych gier; kontentowo i fizycznie gra jest ukonczona, zostaja tylko szlify;

- 6 city builderéw w grupie, dzieki czemu tatwiej bedzie robi¢ marketing, tatwiejsze jest ,targetowanie” tego typu gracza,
np. na ,Builders of Greece” nie prowadzono marketingu, a korzystano z uzytkownikéw gry ,Builders of Egipt”;

- Gry wydawnicze -> ,Colonize” - jest juz grywalne demo; ,Deadwater Saloon” - dziatania marketingowe zaczng sie
po festiwalu dem ; obie sg juz na ukonczeniu;

- ,,Bylo sobie zycie” -> zakladany czas produkcji ok. 12 msc., gra bedzie gotowa pewnie pod koniec tego roku, ale
grudzien jest ciezkim okienkiem wydawniczym, wiec realnie gra pojawi sie w 2023 r.; gra posiada co-op i bedzie
multiplatformowa;

- ,Sedzia Dredd” -> jest juz grywalne demo; jest to duza gra RPG z otwartym $wiatem; wzorowana na serialu ,Judge
Dreed”, popularnym w USA i Kanadzie;

- Posiadaja 9 innych gier, ktore sg juz grywalne;

- ,House Flipper City” -> debiut w EA planowany na lato-jesien’22;

- Debiut 8 tytutow jest bardzo realny w 2022 roku;

- Nie posiadajg do$wiadczenia w grach mobilnych, stad nie beda sie podejmowac tego segmentu;

- Szykuja sie kolejne duze projekty oparte o zewnetrzne IP, nie mniejsze niz ,,Stargate”.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. O i zawarte w nim komentar
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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 INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
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 podstawa 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 23.02.2022 roku, 07:47 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 Swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug 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 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére 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¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ 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 osiagnac 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 ogélnodostepnych 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 spétki, 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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

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

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

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg 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 pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac 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 sig do:

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

* powigzarn 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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