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Przecena polskich blue chipéw, Nasdaq pogtebia straty 1D YTD
Pierwsza sesja nowego tygodnia na GPW przebiegata pod dyktando niedzwiedzi. WIG20 przy
obrotach siegajgcych 1,1 mid PLN, poszedt w dét o 3,0% i zatrzymat sig na poziomie 1972,1 pkt. 18 WIG20 19721 -3,0% -13,0%
posrod 20 polskich blue chipéw zakonczyto notowania pod kreska. Do najstabszym waloréw tego  wiG30 2 395,2 2,8% -13,4%
indeksu nalezaty takie podmioty jak: LPP (-10,9%), Dino (-5,8%) oraz CCC (-5,6%). Z drugiej strony DD 5750
znalazty sie takie spotki jak: Mercator (+4,8%) oraz PZU (+0,2%). Znacznie lepiej poradzity sobie L= Derag O’Bf 17’30/0
mWIG40 oraz sWIG80, pierwszy z nich zakonczyt notowania 0,3% pod kreska, natomiast drugi SWIG80 186183 0,2% -1.2%
wyréznit sie pozytywnie zyskujgc 0,2%. W ujeciu sektorowym na plusie finiszowaty 4 z 14 indeksow. WIG 60 044,1 -2,1% -13,4%
Najwigkszg strate zaliczyta odziezéwka (-8,9%) oraz paliwa (-4,6%), pozytywnie natomiast wyréznit  NC Index 3443 -0,2% -11,6%
sie WIG-Leki (+8,7%) oraz WIG-Spozywczy (+7,9%). Na europejskich rynkach dominowaty : on T
pozytywne nastroje, DAX zyskat 2,2%, CAC40 poszedt w gore o 1,8%, a FSTE100 zamknat sie 0,5% U Bazkl &) OJQA) 17’70/0
nad kreska. Rosyjska gietda jest wcigz zamknigta. Poniedziatkowa sesja na Wall Street przyniosta wiciBy . 31820,0 30.8% gLI8%
dalszg przecene spofek technologicznych, a Nasdaq zakoriczyt notowania z przeceng 2,0% WIG Chemia 97329 2,5% -0,9%
(znajduje sie najnizej od stycznia’21), réwniez S&P500 finiszowat ze stratg (0,7%), natomiast Dow  WIG Dew 2610,1 0,0% -8,1%
an;es wykgzal Stl3|$ Vﬁzgle(:mail silqdpfaktycznie nie zmienlilajgclj.évgjt(e:ghcl) potoie;ia. W itnlu wszo;gjszym WIG Energia 2603,4 -3.2% 7,8%
mialy miejsce blisko o$miogodzinne rozmowy na linii -Chiny, podczas ktorych giéwnym
tematem byta wojna na Ukrainie. Przedstawiciele USA przestrzegali Pekin przed udzieleniem S Extiizs iy Gl Y A0
wsparcia Rosji. Ponadto w poniedziatek rozpoczety sie kolejne rozmowy miedzy Rosjg a Ukraing, a  WIG IT 40596 -2,6% -13,7%
komunikacja miedzy stronami jest trudna, ale nadal trwa. Dzisiaj przed nami o 11:00 odczyt Nastroju ~ WIG Media 67328 -1,0% -23,2%
Ekonomicznego ZEW vaBI\(l:ieWczeFrgho 13ﬁ3pcpoznam_y \ll\/sdkaz'?ik PPI z?’aol(;ty z USA, a0 ';1‘6'34;15 WIG Paliwa 6471,3 -4,6% -0,4%
przemdwienie prezesa X zji Shanghai Composite Index finiszuje 3,0% na minusie, a Nikkei , N P
idzie delikatnie w gore o 0,2%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX znizkujg, a na IOEea 24163 7'8f 46'104
amerykanskie indeksy znajdujg sie na lekkim plusie. WIG Surowce 57654 -4.0% 27,0%
Krzysztof Tkocz WIG Odziez 5240,5 -8,9% -44,7%
DAX 13929,1 2,2% -12,3%
z ra 0, - 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i [t o -
. . _ . . . . . A ,8% -10,9%
Bllzral_ln_a. Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na _ ~ Py e g
ralnle., o , L. . S&P500 41731 -0,7% -12,4%
= Tauron: szac. wyniki za 4Q 21_ obcigzone rezerwami. Oczyszczona . 329452 0.0% 0.3%
EBITDA 836 min PLN, powyzej oczekiwan i konsensusu- lekko yasgaqcomp 125812 2.0% 19.6%
pozytywne [komentarz BDM]; Bovespa 109 927,6 -1,6% 4,9%
= CEZ: wyniki za 2021 rok [komentarz BDMJ; Nikkei225 25307,9 0,6% -12,1%
= Artifex Mundi: Spoétka szacuje 3,8 min PLN przychodéw w lutym Shanghai Comp. 32235 -2,6% -11,4%
(+11%r/r), kolejny rekord ,Unsolved” - pozytywne [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 71494 1.2% -4,0%
= Comperia.pl: zysk netto w21 wyniést 3,8 min (+216% r/r) PLN — wyniki; EUR/PLN 4,75 -0,8% 3,5%
= Orlen: Spotka sprowadzita ok. 130 tys. ton ropy z norweskich zt6z. USD/PLN At L Ui
Dodatkowo obniza ceny paliw na stacjach oraz przyspieszy¢ proces fuzji CHFPLN e D i
7z PGNIG: EUR/USD 1,09 0,3% -3,8%
! USD/IPY 118,19 0,8% 2,7%

= Inter Cars: Spdika integruje rynek serwisow samochodowych. W ciggu
ostatnich trzech lat wyszukiwarka serwisébw samochodowych niemal Fwzo

podwoita baze serwiséw. Wartosé Pz e

= |Inno-Gene: W lutym’22 spotka wykonata 16,5 tys. testow na SARS-CoV-  kurs otwarcia 2055 69 3.47%
2; Kurs zamkniecia 1970 -76 -3,71%

= Cyfrowy Polsat: Nalezgcy do Polkomtela Plush ma ponad 1 min Kursmin. 1970 2 -0,10%
klientow; Kurs max. 2058 10 0,49%

= MLK: Firma kontynuuje dziatalno$¢ na Ukrainie, cho¢ inwazja mocno Wolumen obrotu 69 404 20824 42,87%
wplyneta a biznes; Otwarte pozycje 36 805 3319 9,91%

= KGHM: Marek Swider‘nowym wice__prezgsem QS. produkcji; Indeksy GPW

= Torpol: Podsumowanie konferencji wynikowej [14.03.2022]; s @uen Low  High Close 1D Obrét

= Creepy Jar: Spétka chce, by ,Chimera" trafita do graczy w przysztym e 260 aGmi  26md  19md G605 daa
roku; podsumowanie wywiadu z prezesem spotki; WIG30 24520 23952 24620 23952 -2,8% 1203

WYKRES DNIA MWIG40 4411,3 184534 186788 43754 -03% 167

SWIG80 18634,6 4 355,2 44183 186183 0,2% 55
Ceny nawozéw reagujg na rekordowy wzrost kosztéw gazu po wybuchu wojny na Ukrainie. Ceny WIG-PL 623969 61636,6 623969 61636,6 -2,3% 1316
nawozéw azotowych w marcowym cenniku Agrochem Putawy rosng o 60-80% w relacji do lutowych g 611675 600408 613634 60044,1 -2,1% 1344
ofert. W stosunku do ubiegtorocznych pozioméw wzrost cen jest na poziomie ponad 200% (>3x).

WIG20

Ceny ofertowe nawozéw Agrochem Putawy* [PLN/t] Close MC 1D YTD
Allegro 29,24 29 920 -0,4% -24,8%
6000 Asseco Poland 73,80 6125 -3,6% -14,6%
cce 59,36 3257 -5,6% -43,7%
5000 CD Projekt 162,70 16 390 -0,5% -15,7%
Cyfrowy P. 26,42 16 897 -4,8% -23,9%
4000 Dino 273,60 26 824 -5,8% -25,5%
Jsw 67,06 7874 -4,9% 92,3%

3000 KGHM 167,55 33510 -3,9% 20,2%
Lotos 54,90 10 150 -3,7% -10,0%
2000 LPP 8 910,00 16505  -10,9% -48,2%
Mercator 82,98 884 4,8% -14,5%
1000 Orange 7,40 9705 -5,4% -12,5%
Pekao 104,60 27 454 -0,4% -14,3%
0 PGE 9,34 17 464 -4,7% 15,9%

9 2 2 2 =& © © © = 8 8 §8 §8 «o© PGNIG 6,60 38 160 -4,8% 4,8%

o N N N N 2 @ > > > z =z 5 = PKN Orlen 73,80 31565 -4,9% -0,7%
“ B 3 a o @ @@ @ o= = PKOBP 36,99 46 238 -0,3% -17,7%

PZU 32,20 27 805 0,2% -8,9%
PULAN PLN/t e PULREA PLN/t Saletrzak 27 STANDARD PLUS Santander Polska 273,80 27 979 -2,2% -21,4%

Tauron 2,68 4697 -2,5% 1,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., *- Grupa Azoty
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 500,50 1185 -1,3% -9,7% Handlowy 5500 7186 0,0% -6,8% Ropa Brent [USD/bbl] 102,2 -93% -17,1% 1,2% 31,3% 483%
Alior 4253 5552 3,0 -22,2% Huuuge 18,68 1574 0,0 -256% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,6 -28% -4,9% 4,4% 232% 84,9%
Amica 98,00 762 1,1% -13,3% INGBSK 242,50 31549 -1,0% -9,2% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 1154 -13,7% -445% 18,4% 50,4% 527,2%
Amrest 18,62 4088 -4,0% -32,8% InterCars 410,00 5809 0,0% -13,3% CO2 [EUR/] 779 20% 345% -48% -29% 82,1%
Asbis 11,16 619 -0,7% -48,6% Kernel 23,80 2000 150% -59,5%  Wegiel ARA [USD/] 356,0 -1,8% -14,4% 39,8% 160,3% 438,6%
Asseco 46,10 2392 -1,7% -10,7% Kety 528,00 5095 -2,0% -134%  Miedz LME [USD/] 98945 -25% -35% -02% 1,6% 8,7%
Azoty 3558 3529 42% 53% Kruk 263,40 5008 1,3% -194%  Aluminium LME [USD/] 32838 -51% -120% -3,1% 17,0% 53,0%
Benefit 542,00 1590 -0,4% -14,8% Livechat 91,20 2348 -30% -219%  Cynk LME [USD/] 37885 -0,2% -8,3% 2,7% 55% 36,2%
Biomed-L. 3,58 234  16,6% -19,4% Mabion 36,00 582 27,0% -41,1%  Otéw LME [USD/A] 22453 -25% -82% -6,0% -4,0% 16,0%
Budimex 20450 5221 -2,9% -9,9% mBank 326,00 13817 -3,7% -24,7%  Stal HRC [USD/t] 11250 0,0% 4,2% 6,5% -21,6% -10,6%
Celon 2490 1270 2,9% -24,9% Millennium 5,97 7236 -16% -27,2%  Ruda zelaza [USD/] 148,4 -38% -7,9% 45% 319% -10,8%
Ciech 3820 2013 03% -9,0% Neuca 771,00 3445 -04% -8,2%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 630,0 -0,1% 6,8% 405% 792% 420,7%
Comarch 172,00 1399 -1,1% -4,4% Pepco 42,18 24254 3,0% -9,3% Ztoto [USD/oz] 19285 -3,0% -3,5% 1,0% 54% 11,4%
Datawalk 175,20 856 -7,2% -22,5% Polenergia 64,50 4298 0,8% -124%  Srebro [USD/oz] 24,7 -47%  -3,9% 0,8% 5,8% -6,0%
Develia 2,99 1338 02% 0,7% PKP Cargo 12,02 538 -1,0% -14,3% Platyna [USD/oz] 10235 54% -92% -23% 57% -159%
Dom Dev. 99,50 2542 0,2% -17,1% PlayWay 349,00 2303 -0,1% -16,5% Pallad [USD/oz] 24122 -136% -16,8% -35% 262% 2,4%
Enea 8,90 3929 -40% 4,6% Selvita 66,80 1226 -1,6% -185% Bitcoin USD 38736,3 -0,3% 2,4% -7,0% -16,4% -31,3%
Eurocash 11,43 1591 -0,6% 5,4% TEN 214,00 1563 -0,3% -38,7% Pszenica [USd/bu] 1116,0 24% -21,7% 20,3% 448% 73,0%
Famur 2,73 1569 -4,5% -18,5% WP.PL 103,80 3037 -1,1% -26,4% Kukurydza [USd/bu] 742,0 -29% -1,0% 6,4% 251% 35,0%
GPW 4056 1702 0,3% -2,1% XTB 18,16 2132 15% 82% Cukier ICE [USD/Ib] 19,1 -0,6% -0,7% 8,1% 28% 262%
WIG20
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S&P500
M SPX Index - Last Price 4173.11

B SPX Index - Moving Average 50 Day 4463.96
I SPX Index - Moving Average 200 Day 4467.02

4100
Sep 30 Oct 15 0ct 29 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 31 Jan 14 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Var 15
2021 | 2022
SPX Index (S&P 500 INDEX) g1598 Daily 15SEP2021-15MAR2022 Copyright® 2022 Bleomberg Finance L.P. 15-Mar-2022 07:04:22

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- 19 dnia inwazji sity rosyjskie kontynuowaty dziatania ofensywne na wszystkich kierunkach, jednak ,nie osiggnety
znaczacych sukceséw”. Rosja uzyta juz 100% zgromadzonego wojska (ok. 190 tys.), podcigga rezerwy i rekrutuje
Syryjczykéw/Serbéw do walk miejskich. Tymczasem w Kijowie pozostato ok. 2 min mieszkancoéw, a miasto przygotowuje
sie do oblezenia. Trwaty ostrzaty rakietowe wielu miast w tym m.in. Mariupola, Irpienia, Czrnichowa, Sumy czy Charkowa.
- wg Ukraincéw straty Rosjan to juz ok. 12 tys. Zotnierzy, 389 czolgdw czy 1249 wozdéw opancerzonych, 167
samolotéw/$migtowcow. Ag analitykow wojskowych to ok. 40% uzytego dotychczas sprzetu. Wg FR straty strony
ukrainskiej to 3920 wojskowych obiektow, 143 drony, 1267 czotgdéw i wozéw opancerzonych;

- Dowddca rosyjskiej Gwardii Narodowej Wiktor Zototow przyznal, ze przebieg rosyjskiej operacji specjalnej ulegt
spowolnieniu, a powodem niepowodzen jest opdr stawiany przez ,nacjonalistéw”, zastaniajgcych sie rzekomo ludnoscig
cywilng;

- ukrainskie wtadze podaty informacje po raz pierwszy o skutecznym ewakuowaniu znacznej ludnosci cywilnej z Mariupola;
- Stany Zjednoczone i Chiny przeprowadzity pierwsze osobiste rozmowy na wysokim szczeblu od czasu ataku Rosji na
sgsiada, okreslajac je jako "znaczgce" i "konstruktywne", cho¢ nie podaty zadnych konkretnych rezultatéw.

- UE ma zatwierdzi¢ zakaz sprzedazy do Rosji débr luksusowych o wartosci powyzej 300 euro, a takze zakupu
wielu rosyjskich produktéw stalowych w ramach czwartej rundy sankcji za inwazje na Ukraine- projekt wg.
Bloomberga. Obejmuje to réwniez zakaz sprzedazy luksusowych samochoddéw, todzi i samolotéw o wartosci
przekraczajacej 50 000 euro, co dotyczytoby modeli kilku europejskich marek samochodowych, w tym Audi, BMW,
Mercedes, Ferrari i Porsche. Obejmuje ona réwniez motocykle o wartosci powyzej 5 000 euro, a takze czesci i akcesoria.
Wielu europejskich producentéw samochoddw juz wczesniej dobrowolnie zawiesito sprzedaz do Rosji;

- Niemcy zakupiag 35 samolotow F-35 od Lockheed Martin oraz 15 mysliwcow Eurofighter, w ramach modernizaciji
wojska w odpowiedzi na inwazje Rosji na Ukraine, jak powiedziata minister obrony Christine Lambrecht. Celem jest
zastgpienie starzejacej sie floty mysliwcéw Tornado do 2030 roku. Juz wczesniej Niemcy zapowiedziaty wydanie 100 mid
EUR na modernizacje swoich sit zbrojnych. Juz w styczniu 2020 roku 32 takie samoloty (F-35) zamowita Polska;

- Prezydent Ukrainy Wotodymyr Zetenski poinformowat w poniedziatek wieczorem, ze rozmowy pokojowe z Rosjg beda
kontynuowane we wtorek.

@ Locations of recent attacks e Previously reported attacks
Russian occupied Ukrainian territory, as of March 13
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The Crimean Peninsula is Ukrainian
territory annexed by Russia in 2014

Sources: Bloomberg reporting, Institute for the Study of War and the American Enterprise Institute’s
Critical Threats Project

Postep operacji militarnej mozna $ledzi¢ na https://liveuamap.com/

Spétka w 2021 r. uzyskata 40,4 min PLN przychoddéw netto ze sprzedazy, to o 72% wigcej niz rok wczesniej. EBITDA
wyniosta 6,6 min PLN w poréwnaniu do 2 min w 2020. Zysk na dziatalno$ci operacyjnej byt 384% wyzszy i wynidst 4,85
min PLN. Zysk netto na poziomie 3,8 min PLN byt 0 216% wigkszy niz zysk z roku 2020. Spétka miata przeptywy pieniezne
z dziatalno$ci operacyjnej na poziomie 4,6 min PLN w poréwnaniu do 1,7 min PLN w poprzednim roku. Przeplywy z
dziatalnosci inwestycyjnej wyniosty -2,2 min PLN w poréwnaniu do 1,3 min PLN w 2020.

Spotka opublikowata szacunkowe dane za 4Q’21. Peiny raport 30.03.2022

Komentarz BDM: Raportowane wyniki obcigzyty rezerwy (-289 min PLN w s. Wytwarzanie na kontrakty na sprzedaz
energii w zwigzku z awarig bloku 910 MW w Jaworznie, -102 min PLN na koszty prosumentéw), o ktérych spétka
informowata w ESPI 03.03.2022. Oczyszczona o te rezerwy (tgcznie -391 min PLN) EBITDA wyniosta 836 min PLN (+5%
r/r) i byta o ok. +17% wyzsza od konsensusu i +43% od naszych prognoz (byli$my ,na dole” oczekiwarn). Prawdopodobnie
zawiera ona jeszcze pozytywne zdarzenia, o ktérych spétka nie informuje. W kontek$cie zaskoczen zwracamy uwage na
niespodziewany zysk w s. Wydobycie (+44 min PLN vs -39 min PLN oczek.), na co czg$ciowy wptyw miat efekt wyzszej
produkcji (+8% vs oczek.). Ponownie mocne wyniki zaprezentowat s. Dystrybucja (716 min PLN EBITDA, +13% vs oczek.).
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Wybrane dane finansowe [min PLN] i operacyjne
4Q'20 4Q'21s zmiana  4Q21P réinica AL e 2020 20215 Tmem@
r/r BDM Konsens. r/r
Przychody 5629,1 7749,0 37,7% 7190,0 7,8% 6590,0 17,6% 207080 256050  23,6%
Wynik brutto na sprzedazy -2436,9 444,8 -263,8
EBITDA adj. 793,7 836,0 5,3% 583,9 43,2% 717,0 16,6% 4178,3 4185,4 0,2%
EBITDA 764,7 445,0 -41,8% 583,9 -23,8% 717,0 -37,9% 3610,3 4150,0 14,9%
Wydobycie -124,9 44,0 -39,0 -205,3 -130,0
Wytwarzanie 124,3 56,0 -55,0% 265,3 -78,9% 299,1 1374,0 359,3%
0ZE 79,5 126,0 58,5% 137,9 -8,6% 296,9 376,0 26,7%
Dystrybucja 606,1 716,0 18,1% 635,8 12,6% 2580,0 2967,0 15,0%
Sprzedaz 42,8 -499,0 -416,1 569,4 -522,0
Pozostate/wytgczenia 36,9 2,0 0,0 70,3 85,0 20,9%
EBIT -2737,9 -110,0 63,8 -1014,6 915,0
Zysk brutto -3095,2 -113,0 -29,0 -1655,7 675,0
2Zysk netto -2545,7 -112,0 23,5 339,0 -2485,1 385,0
CAPEX -1311,7 -971,0 -26,0% -1074,3 -9,6% -4039,3 -2934,0 -27,4%
Dtug netto 10 595,0 10126,0 -44% 107653 -5,9% 13051,0 | -22,4% 105950 101260  -4,4%
/EBITDA 2,54 2,44 -3,8% 2,51 -2,8% 2,5 2,4 -3,8%
Dtug netto catkowity 13677,5 12 187,4 -10,9% 12 826,8 -5,0% 13677,5 12187,4 -10,9%
Produkcja wegla Mt 0,95 1,45 52,6% 1,34 8,2% 4,54 5,15 13,4%
Sprzedaz wegla Mt 1,11 1,49 34,2% 1,34 11,2% 4,08 5,47 34,1%
Produkcja e.e. brutto TWh 3,79 4,22 11,3% 4,17 1,1% 12,50 15,59 24,7%
w tym z OZE 0,65 0,48 -26,2% 0,68 -29,1% 1,94 1,71 -11,9%
Produkcja ciepta PJ 4,12 3,99 -3,2% 4,12 -3,2% 11,63 12,00 3,2%
Dystrybucja e.e. TWh 13,32 13,32 0,0% 13,45 -1,0% 50,26 51,99 3,4%
Sprzedaz e.e. (detal) TWh 8,72 8,89 1,9% 8,72 1,9% 32,43 33,41 3,0%
P/E 12m
P/E adj. 12m 3,2
EV/EBITDA adj. 12m 4,0

Zrédto: BDM, PUDS

CEZ EBITDA za 2021 r. wyniosta 63,2 mld CZK, co oznacza spadek o 1,5 mld CZK r/r, mimo ze sprzedane spotki rumunska i
butgarska byty konsolidowane w wynikach przez znacznie krétszy okres niz w poprzednim roku. EBITDA istniejgcych
aktywow wzrosta o 2,7 mld CZK r/r. Zysk netto skorygowany spadt o 3% do 22,3 mid CZK. Rada dyrektoréw zaproponuje
dywidende w wysokosci 44 CZK na akcje na dorocznym zgromadzeniu akcjonariuszy. Spotka oczekuje, ze w 2022 r.
EBITDA wyniesie 85-89 mld CZK, a zysk netto 38-42 mld CZK. Dywidenda z zysku ma wynie$¢ 56-62 CZK na akcje w
2022r.

(CZK bn) 2020 2021 Difference %o
EBITDA 64.8 63.2 -1.5 -2%
Depreciation and amortization -28.3 -31.6 -3.3 -12%
Valuation impairments*® -239 -155 +8 4 +35%
Other income (expenses) -47 27 +20 +43%
Interest income (expenses) -49 -3.8 +1.1 +23%
Other 02 1.1 +0.9 >200%
Income taxes 24 =7 -1.1 -44%
Net income 55 910 +4.4 +81%
Adjusted net income 228 223 -0.6 -3%
Zrédfo: Prezentacja CEZ
Komentarz BDM: zaprezentowane wyniki jak i outlook na 2022 rok jest powyzej konsensusu Bloomberg (EBITDA’22 71,5
mid CZK).

PKN Orlen Firma sprowadzita ok. 130 ton ropy z norweskich zt6z. Tankowiec z surowcem zakupionym przez koncern przyptynat do
Naftoportu w Gdansku. Spétka porozumiata sie rowniez w sprawie zwiekszonych ilosci innych dostaw spoza kierunku
wschodniego. Wedtug Prezesa Orlen jest przygotowany w zakresie dostaw ropy w przypadku ewentualnych sankcji na
Rosje.

Prezes poinformowat, ze Grupa planuje przyspieszy¢ potaczenie z PGNIG. Nie spodziewa sie tez op6znien w decyzji
Komisji Europejskiej w sprawie zatwierdzenia $rodkéw zaradczych dot. fuzji z Lotosem.
Spdétka réwniez chce w ciggu 2-3 miesiecy ogtosi¢ wspolne projekty petrochemiczne w Polsce z SABIC, firmg
kontrolowang przez Saudi Aramco
Ponadto Daniel Obajtek poinformowat na Twitterze o planowanej obnizce cen paliw na stacjach. Olej napedowy ma
kosztowa¢ 7,55 PLN (obnizka o 0,34PLN) za litr, a benzyna 6,79 PLN (o 0,2 PLN taniej). Prezes napisat réwniez, ze w
Czechach litr benzyny kosztuje 7,54 PLN, a na Litwie 8,81 PLN.
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 subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim
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W lutym 2022 roku spotka rozpoznata 3,8 min PLN przychodéw ze sprzedazy produktéw, co oznacza wzrost o 11% w
poréwnaniu do analogicznego okresu 2021 roku.

W ocenie spoétki na wzrost przychodéw w analizowanym okresie kluczowy wptyw miat wzrost przychodéw w segmencie
free-to-play o 765 tys. PLN, z czego przychody z aplikacji Unsolved wyniosty 2 041 tys. PLN (wzrost 0 639 tys. PLN r/r) a
przychody z aplikacji Bladebound wyniosty 407 tys. PLN (wzrost o 126 tys. PLN r/r) oraz jednorazowe obnizenie prowizji
na Google Play z 30% na 15. Istotny wptyw na przychody grupy w analizowanym okresie miato rowniez ostabienie PLN
wobec

USD, przekfadajgce sig na wzrost raportowanych w PLN przychodéw grupy o 6%.

»Unsolved” [tys.PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Szacunkowe przychody za luty 2022 [tys. PLN]
Luty 2022 Luty 2021 zmianar/r zmiana r/r [%]
Przychody ze sprzedazy produktow 3750 3391 359 11%
Gry HOPA 1250 1644 -394 -24%
Gry premium 51 64 -13 -20%
Gry F2P 2449 1683 765 45%
»Unsolved” 2041 1402 639 46%
,Bladebound” 407 281 126 45%
Koszty akwizycji graczy 1283 1026 257 25%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody [tys.PLN] Przychody w podziale na segmenty[tys.PLN]
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Zrddilo: Dom Maklerski BDM 5.A., spdtka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM: pozytywne. Spétka w lutym wypracowata 3,8 min PLN, czyli 11% wiecej r/r oraz -1,0% m/m (pragniemy
zauwazyec, iz luty jest o 10% krétszym miesigcem od stycznia). W minionym miesigcu HOPY wygenerowaty 1,3 min
PLN (-24% r/r, -5,5% m/m), natomiast segment F2P 2,4 min PLN (+45% r/r, +2,0% m/m). Pomimo znacznie krétszego
miesigca, ,,Unsolved” pobit kolejny rekord monetyzacji pierwszy raz przekraczajac 2 min PLN przychodéw (+46%
r/r, +5,6% m/m). ,Bladebound” natomiast dotozyt od siebie 0,4 min PLN (+45% m/m, -12,8% r/r). Koszty UA ulegly 14,9%
obnizce m/m do poziomu 1,3 min PLN. ,,Unsolved” po oczyszczeniu o koszty UA wypracowat 0,8 min PLN co jest o
77,9% wyzszym poziomem m/m i o 98,4% wyzszym r/r.

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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Podsumowanie konferencji wynikowej z 14.03.2020:

- 2021 r. makroekonomicznie byt ciezkim rokiem, ale dla grupy byt on bardzo dobry. Zarzad jest bardzo zadowolony z
wynikéw finansowych i uwaza, ze taki wynik bedzie ciezko pobic.

- Zarzad jest bardzo zadowolony z obecnej sytuaciji finansowe;j tj. brak zadtuzenia netto oraz 432 min PLN gotowki.

- Rentownos¢ portfela powinna zosta¢ zachowana na poziomie ok 10%.

- Torpol Oil & Gas osiagnat 90 min przychodéw. Odbiorcy to duze i znane firmy (np. PGNiG), spotka zalezna jest juz
zauwazana przez klientow nawet na duzych przetargach. Zarzad jest zadowolony z poziomu innowacyjnosci i technologii.
Mimo zadowalajacego poziomu technologia jest nadal rozwijana.

- CAPEX w '21 wyniost 37,6 min PLN, w tym roku na inwestycje zaplanowane jest ok 22,9 min PLN, po zakupach w '21
nie ma juz potrzeb na dodatkowe maszyny.

- Po sptaceniu 10 min w 1Q’22 spétka pozostanie bez zadnego zadtuzenia.

- Zarzad nie potrafi przewidzie¢ wptywu sytuacji na wschodzie na przyszto$¢ Spéiki. Liczy na to, ze proces i rozstrzygniecia
postepowan nie stracg ciggtosci. Na dzisiaj sytuacja nie ma istotnego wplywu na dziatalno$¢ operacyjng, poza
pojedynczymi wyjazdami pracownikéw z Ukrainy. Spétka caty czas dba aby ryzyka ograniczy¢ w maksymalnym stopniu
oraz analizuje i ocenia procedury oraz rynek aby nie byto zachowan spekulacyjnych.

- Spotka jest gotowa do pozyskania nowych kontraktéw. Sytuacja sprzetowa tez jest bardzo dobra, pozwala ona pracowac
samodzielnie lub na wspotprace z innymi podmiotami.

- Dla dobrego wyniku spétki potrzebne sg tylko postepowania i mozliwos$é ich realizacji. Spétka juz udowodnita, ze radzi
sobie w tym obszarze bardzo dobrze.

Q&A

Pytanie dotyczace rentownosci brutto w kolejnych okresach.

Na dzien dzisiejszy oraz na obecng wiedze (oraz wedfug miesiecznych analiz kontraktow) rentownosc brutto na
sprzedazy to ok. 10% dla obecnego portfela.

Pytanie o sytuacje zwigzang z cenami szyn, toréw oraz wyrobow stalowych.

Kontrakty ktére sg juz w zaawansowanym stadium nie majg potrzeby kupna toréw i szyn. Szyny w duzej ilosci ostatnio
byty kupowane na Stacje Olsztyn. Byty drozsze niz wczes$niej ale w kontraktach ta cena bytg przewidziana. Wzrosty cen
sg zredukowane wskaznikiem waloryzacyjnym . Obecnie tez nie ma kontraktéw w ktérych bytyby zalegto$ci zwigzanie z
zamowieniami materiatow. Stal ogotem drozeje, nie tylko jesli chodzi o szyny, ale rowniez dla innych celow budowalnych.
Mozliwe ze w przysztosci Spotka bedzie miata roszczenia z tego tytutu.

Pytanie o sytuacje zwigzang z importem rudy Zelaza z Ukrainy.

Zrodfa méwig o réznym udziale importu zelaza z Ukrainy, lecz na pewno zagrozenie z tym zwigzane istnieje. Nie jest to
Jjedyne zagroZenie, poniewaz ze wschodu jest sprowadzane wiecej surowcow i obecnie rynek rozmawia o tym jak te
wzrosty waloryzowac. Na pewno muszg byc procedury zwigzane z tym, ze ceny byty nie do przewidzenia, a kontrakty
muszg by¢ zaptacone i zrealizowane

Pytanie dotyczace wplywu wojny na Ukaranie w stosunku do finansowania oraz harmonogramu nowych
postepowan.

Rynek caty czas szuka rozwigzan oraz trwajg prace majgce na celu szybkie i sprawne niwelowanie negatywnych zdarzen,
albo przynajmniej ich ograniczenie. Ceny podstawowych materiatéw oraz zaktdcenie taricuchu dostaw ma na to wptyw.
Wszystkiego niestety nie da sie przewidzie¢. Zarzad tez probuje znalezé rozwigzania przede wszystkim dotyczgcych
dostaw. W kontraktach klauzule czesto pozwalajg aby w niektérych sytuacjach zastosowac niestandardowe rozwigzania,
lecz nie wszystkie firmy dadzg rade uwzglednic¢ tg zmienno$¢ cenowa oraz ryzyka w swojej dziatalnosci

Pytanie o ilo$¢ oferentéw na najwiekszych przetargach oraz terminu podpisania uméw ogtoszonych przez PKP
PLKw 1Q’22.

Przy duzych postepowaniach jest kilka podmiotéw. Zainteresowane sg nie tylko polskie firmy. Nie zabrania sie nikomu
sktadania ofert, lecz rygory kompetencyjne, finansowe itp. ograniczajg mozliwosc¢ ich sktadania. Na mniejsze
postepowania jest okoto 8-12 podmiotéw. Podpisania uméw zarzgd spodziewa sie na przetomie 3-4Q’22. Pierwsze
przychody moga pojawic sie juz w 4Q’22.

Czy PKP PLK podobnie jak GDKKIA planuje zwigkszy¢ limit waloryzacyjny z 5 do 10%?

Plotki méwig, zZe tak. Lecz zatozenia firmy sa takie, ze to bedzie okofo 8%.

Pytanie o to, czy dywidenda bedzie godziwa, oraz, ze rynek spodziewa sie podobnej co w roku poprzednim.
Godziwa to okredlenie subiektywne, Spotka juz pokazata, ze jesli posiada gotéwke to chetnie idzie na reke
akcjonariuszem. Pewno$c akcjonariatu jest bardzo wazna, natomiast obecna sytuacja rynkowa jest taka, ze zarzad
jeszcze nie zdecydowat jakg dywidende bedzie rekomendowat. Obecna sytuacja finansowa daje pewnosc, ze
makroekonomiczna sytuacja nie zagraza funkcjonowaniu Spofki.

Czy poziom 75% skonsolidowanego zysku przeznaczonego na dywidende to zbyt optymistyczna prognoza?
Sytuacja jest zbyt dynamiczna zeby to teraz okreslic. 75% zysku to nominalnie duzo pieniedzy, a zapasy gotéwki mogg
by¢ niezbedne aby Spoétka przeszia bezpiecznie przez nadchodzgcy rynek.

Pytania o ryzyka zwiazane z cenami stali oraz ryzyka zwigzanego z tym, ze podmiotom zamawiajacym bardziej
bedzie sie optacato zaptaci¢ kare umowna niz realizowaé¢ postanowienia kontraktow.

Spotka ogranicza oraz identyfikuje ryzyka, lecz pewne ryzyka nadal funkcjonujg. W 2016-17 rowniez byly nieprzewidziane
podwyzki niezbednych specjalistycznych materiatow. W tamtych latach udato sie odzyskac i roscic srodki na pokrycie. Na
niektérych projektach (np. Stacja Olsztyn) materialy sg juz zabezpieczone. Mimo ograniczen ryzyka nie da sie
zagwarantowac, ze podmiot nie wycofa sie z jakiego$ projektu. Mimo to w szerokiej skali tego problemu raczej nie ma.

Nalezgcy do Polkomtela Plush ma ponad 1 min klientéw. Ta marka powstata we wrzesniu 2014 r. i zostata stworzona z
myslg o modych ludziach. Poczgtkowo bazowata wigcznie na ustugach w ofercie ,na karte”.

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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Podsumowanie wywiadu z prezesem spotki (14.03.2022r.):

,»,Chimera”:

- Creepy Jar chce, by nowa gra studia, "Chimera", trafita do graczy w ramach tzw. wczesnego dostepu w 2023 r. Bedzie
to jednak zalezato od postepu prac, ktére spoétka oceni na koniec biezacego roku;

-Gracze za nieco obnizong cene otrzymujg nieukonczony produkt i pomagaja w jego dalszym tworzeniu poprzez
zgtaszane uwagi;

- Pierwsze materiaty promujgce nowa gre majg by¢ ujawnione w drugiej potowie roku. Spoétka zaktadata wczesniej, ze
prezentacja odbedzie sig w trakcie jednych z branzowych targéw, ale nie jest to przesgdzone. CRJ pracuje nad pierwszym
teaserem gry (i materiatami marketingowymi;

- Obecnie sytuacja z targami branzowymi jest nadal niepewna ze wzgledu na pandemie, co pokazato ostatnie wydarzenie
w San Francisco (targi Game Developers Conference). Ciezko planowa¢ co$ w tym zakresie i spotka jeszcze nie wiem,
czy bedzie tam obecna.

- Studio chce postawi¢ w "Chimerze" na "dynamike zmian w $wiecie gry" oraz doda¢ do niej nieco elementéw walki oraz
watki fabularne. Dzieki takiej mieszance tytut ma konkurowaé z podobnymi produkcjami, takimi jak "Satisfactory”, do
ktérego najczesciej porownuja go tworcy.

,Green Hell”:

- Firma liczy w ze 2022 rok bedzie kolejnym rokiem dobrej sprzedazy gry;

- Sprzedaz "Green Hell" w grudniu i styczniu byta "wyjatkowa dobra". W lutym, ktéry obfitowat w premiery wyczekiwanych
gier, utrzymywata si¢ na podobnym poziomie jak w analogicznym miesigcu poprzedniego roku.

- Spdtka nie zauwaza spadku sprzedazy gry w poréwnaniu do poprzednich okresow.

- W ubiegtym tygodniu Crepy Jar ogtosit, ze 29 marca odbedzie sie premiera ostatniej czesci dodatku "Spirits of Amazonia"
do "Green Hell". Spotce potrzebne sg dodatkowe tygodnie testow z uwagi na duzg zawartos¢ 'SoA3'. Kazdy kolejny
tydzieh to dziesigtki poprawionych btedéw. Po analizie, premiere zaplanowali w najlepszym dla produktu oknie
wydawniczym;

- 'Spirits of Amazonia 3' to ukoronowanie poprzednich dodatkéw, do gry dojdzie sporo nowych mechanik. To porcja
kilkudziesieciu nowych godzin gry. CRJ liczymy, ze ten dodatek, podobnie jak poprzednie, sprawi, Ze jej model rozwoju
gry - game as a service - bedzie sobie w tym roku dobrze radzit;

- Plan rozwoju "Green Hell" w tym roku zaktada rozszerzenie gry o nowe funkcjonalnosci, ale bez tworzenia duzych
dodatkéw w stylu "Spirits of Amazonia". Ma to odciazy¢ zesp6t pracujgcy nad "Chimerg", ktéry wspierat prace nad "SoA";
- Spotka modyfikuje podejscie do rozwoju gry. Cata seria 'SoA' dodawata do gry bardzo duze nowe obszary oraz watki
fabularne. To wszystko bylo dosyé czasochtonne i dlatego prace nad trzecig czescig dodatku tyle trwajg. Chca teraz
dodawa¢ do 'GH' wiecej nowych mechanik w ramach systeméw, ktére juz majg w grze, np. budowanie.

Konsole (GH):

- Sprzedaz gry ,GH” na konsolach PlayStation i Xbox, ktéra ruszyla w czerwcu ubiegtego roku, jest zgodna z
oczekiwaniami spotki (20-30% tego, co widzimy na Steam);

- Zainteresowanie "Green Hell" na konsolach majg zwiekszy¢ dodatki z serii "Spirits of Amazonia", ktére sg juz dostepna
dla graczy PC. Spdtka wspolnie z partnerem, Mataboo, miata problemy z przeniesieniem nowej zawartosci gry z
komputeréw na o$smioletnie konsole PlayStation 4 i Xbox One;

- Spdika kilka razy stata pod $ciang z konsolowymi wersjami 'SoA', ale w ciggu ostatniego miesigca to mocno ruszyto,
tym samym zblizamy sie do tej premiery wielkimi krokami;

- Jeszcze okoto miesigc ma zajg¢ stworzenie wersji gry, ktéra bedzie mogta zosta¢ wystana do certyfikacji przez Sony i
Microsoft. Po udanej certyfikacji CRJ bedzie szukaé okna wydawniczego. Przy podstawowej wersji gry opdznienie w Azji
wynikato przede wszystkim z ratingu wiekowego, natomiast teraz bedg wydawac tam pierwszy dodatek na konsolach i
nie wiedzg jeszcze, czy bedzie to sprawdzane od nowa, czy proces bedzie krotszy;

- Po przeniesieniu na PlayStation i Xbox dodatkéw z serii "Spirits of Amazonia" ma powstaé specjalna wersja gry na nowe
konsole.

Rekrutacja:

- Zespot Creepy Jar szybko sie powigksza i liczy juz ok. 40 osob;

- Wiekszo$¢ oséb pracuje nad "Chimerg", cho¢ przydziat do projektéw pozostaje elastyczny. Gtéwny zespét tworzgcy
"Green Hell" to 5-6 0séb, ktére na state zajmuje sie tylko tg produkcjg;

- Firma obserwuje "naturalny wzrost kosztow" zwigzany z 0gélng sytuacjg makroekonomiczng i presja inflacyjng;

- Filozofia spétki na najblizsze lata zaktada prace nad jednym tytutem, ktéry nastepnie bedzie mocno rozwijany. Aktualnie
jej wiodgcym projektem jest 'Chimera’, a 'Green Hell' jest wspierany przez mniejszy, dedykowany zespot.

Dywidenda:

- W lutym zarzad spoétki poinformowat, ze zamierza zarekomendowa¢ walnemu zgromadzeniu wyptate pierwszej
dywidendy, w wysokosci ok. 50% zysku netto za 2021 r., ktory spotka szacuje na 29 min PLN. Oznaczatoby to wyptate
ok. 21,3 PLN na akcje, czyli stope dywidendy ma poziomie ok. 3%;

- Spotka chciataby co rok dzieli¢ sie z akcjonariuszami zyskiem.

Wzrosnie popyt na leki. Wraz z naptywajaca falg uchodzcow pojawia sige duza grupa osdéb, ktére zostajg wigczone do
polskiego systemu opieki zdrowotnej — Rzeczpospolita

Biomed szykuje sie na wzrost zapotrzebowania. Naplywajgca do Polski fala uchodzcéw z Ukrainy skutkuje wyzszym
popytem na leki i szczepionki. JesteSmy w kontakcie z resortem zdrowia — informuje zarzad gietdowej spéiki - Parkiet

Meble bez rosyjskiego drewna. Zapowiedz wprowadzenia zakazu eksportu drewna do krajow, ktére Kreml umiescit na
liscie ,nieprzyjaznych panstw’— jest na niej takze Polska — martwi, ale nie przeraza naszych meblarzy. - Rzeczpospolita
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Fotowoltaika Czarne chmury nad gietdowg fotowoltaikg. W wyniku nasycenia popytu oraz mniej korzystnych dotacji zainteresowanie

Zywnosé

Inno-Gene

MLK

drobnych klientéw panelami stonecznymi moze zmale¢. Wspotprace z duzymi utrudni natomiast biurokracja. — Puls
Biznesu

W Polsce zywnosci nie zabraknie. Wojna w Ukrainie zmienia radykalnie sytuacje na rynku. Jak silny bedzie wstrzas,
zalezy w duzej mierze od czasu trwania konfliktu.

Na sklepowych pétkach wojny jeszcze nie widaé. Eksperci: ceny poszybujg od kilku do nawet kilkudziesigciu procent. —
Dziennik Gazeta Prawna
W lutym’22 Centrum Badan DNA wykonato 16 487 testéw na SARS-CoV-2 (-45,2% m/m).

Miesieczna liczba testéw na SARS-CoV-2
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Zrédto: BDM, spotka

Spdtka kontynuuje dziatalnos¢ na Ukrainie, cho¢ inwazja Rosji znaczaco wplyneta na biznes. Kilka kluczowych aktywow
produkcyjnych grupy znajduje sie w rejonach Czernihowa i Sum, ktére staty sie terenami aktywnej walki pomiedzy Sitami
Zbrojnymi Ukrainy a armig agresorow. Wielu pracownikéw, w tym z gtéwnego biura w Kijowie, zostato ewakuowanych
i/lub przeniesionych

Zarzad majgc na uwadze zobowigzania spoteczne spotki, jako producenta zywnosci dla Ukraincow, kontynuuje
dziatalno$¢ w kilku aktywach produkcyjnych w kraju, starajgc sie réwniez zmieni¢ procesy biznesowe w zwigzku z
trudnymi warunkami wojennymi.

Spotka poinformowata tez, ze z powodu rosyjskiej inwazji planuje przesunaé publikacje raportéw za 6 i 9 miesiecy 2021
roku na 31 maja 2022 r.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sq subiektywnymi
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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 odpowiedzialno$ci
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 15.03.2022 roku, 07:42 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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