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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Delikatne spadki na Wall Street u progu nowego tygodnia 1D YTD
Pierwsza sesja nowego tygodnia rozpoczegta sig od delikatnej straty WIG20. Indeks
polskich blue chipéw przy obrotach na poziomie 948 min PLN poszedt w dét o 0,3%, WIG20 2093,0 -0.3% 1,7%
zatrzymujac sie na poziomie 2093 pkt. Tego dnia do najstabszych waloréw nalezaty WIG30 25433 -0.1% -8,0%
takie podmioty jak: LPP (-4,3%), Santander (-3,5%) oraz PKO BP (-3,4%). Z drugiej mWIG40 4676,7 0.1% -11,6%
strony najmocniejsza okazata sie ,paliwéwka” (PKN Orlen +4,3%; Lotos +4,0%). sWIG80 19 235,6 1,1% -4,1%
Pierwszy raz w gronie najwiekszych spoétek zadebiutowato Pepco (+2,7%) i powrdcit  WIG 63589,0 -0,1% -8,2%
mBank (-2,1%), wchodzgc na miejsce Taurona i Mercatora (spadty do mWIG40). NC Index 349,8 0,5% -10,3%
Podczas poniedziatkowych notowan lepiej radzity sobie mWIG40 oraz sWIG80, ktére  wiG Banki 7377,9 -2,5% -14,6%
zakonczyly dzien zwyzkg odpowiednio po 0,1%/1,1%. Na europejskich parkietach wic Bud 34625 2,6% -8,0%
panowaty mieszane nastroje, zaréwno DAX jak i CAC40 stracity po 0,6%, FTSE100 wiG chemia 11 256,5 5,6% 14,6%
natomias't zy§kal 0,5%. Pon’iedzia}kowa sesja na Wall Street zakonczyta sig Iekk_imi WIG Dew 26311 -0,3% 7.4%
spadkami gtownych indeksow — Dow Jones (-0,6%), Nasdaq (-0,4%), natomiast G gnergia 27165 1.1% 12,5%
S&E’SOO _zamknal sie delikatnie ponizej poziomow odn.|eS|en|a. Inwestorow  \vi5 ames 186782 1,5% 16.3%
zan_lequonp prz’es+an|e prezesa Fed, o ‘tym |z’|nflaqa w USA jest lzbyg wysoka, alto WIGIT 42873 0.5% 8,9%
moze sie wigza¢ z szybszym podnoszeniem stép procentowych. Dzisiaj przed nami o )
o = : : A WIG Media 6 858,2 -3,3% -21,7%
14:15 przemodwienie prezesa EBC. W Azji Shanghai Composite Index finiszuje 0,5% )
f S - . ' WIG Paliwa 6 785,9 3,5% 4,5%
na plusie, a Nikkei zyskuje 1,3%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na M- e P e
amerykaniskie indeksy znajduja sie na lekkim minusie. poz d =bkd i
Krzysztof Tkocz WIG Surowce 6024,1 2,2% 32,7%
WIG Odziez 5 884,0 -3,0% -37,9%
DAX 14 327,0 -0,6% -9,8%
z ra 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 yems 0.5% 0.8%
= Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na Ukrainie; SR o2 o S
= CD Projekt: : Spétka zapowiedziata nowag wiedzminskg sage na silniku Unreal 5 - pozytywne BUX 44 256,7 0,7% -12,7%
[komentarz BDM]; S&P500 4461,2 0,0% -6,4%
= WP: Spétka w 4Q'21 miata 61,7 min PLN zysku netto j.d. [tabela BDM]; DJIA 345530 0.6% 4.9%
= Polenerga: szacunkowe wyniki za 4Q’21 nieco ponizej oczekiwan przez stratg w obrocie. Spétka ' ' '
ma partnera do rozwijania offshore w litewskiej cze$ci Morza Battyckiego [tabela BDM]; Rascadicony B EEES Wi i
= KPPD: Spétka osiggneta w 2021 r. 416 min PLN przychodéw (+31% r/r) — wyniki [tabela BDM]; ~ Bovespa 116 154,5 0,7% 10,8%
= Kogeneracja: finalne wyniki za 4Q'21 zgodne ze wstepnymi [tabela BDM]; Nikkei225 268274 0,7% -6,8%
= Action: Spotka s_zacuje, zew'21 przychodyyvzrosly do 2,3’mld PLN (+9,5% r/r) — szacunlki; Shanghai Comp. 3253,7 0,1% -10,6%
= |zostal, Stalprofil:: Zarzad Izostal proponuje przeznaczy¢ na dywidende 0,12 PLN/akcje (DY S&PIASX 200 72785 -0.2% 2.2%
4,2%). [komentarz BDM];
= Atal: Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q'21 z dnia 21.03.2022; EUR/PLN 4,70 -0,4% 2,4%
= MLP Group: Podsumowanie czatu inwestorskiego z dnia 21.03.2022; USD/PLN 4,26 -0,2% 5,6%
- MedApp; Podsumowanie kqnferencji po wynikach za 40’_22 (21 .(‘)3.2022)_;. ) CHF/PLN 4,56 -0,4% 3,2%
= BNP Panpas: Bank chce mie¢ do '25 ok 12% ROE. Zamlerza tez__wyplamc dywidende; EUR/USD 1,10 -0,3% -3,1%
= Azoty Police: Zaktady czg$ciowo przywracajg produkcje po awarii; o o
= JSW: Rada Nadzorcza ogtosita konkurs na prezesa i wiceprezeséw Spotki; USDIIPY 119,47 0,3% 3.8%
= Deweloperzy mieszkaniowi: Wydanych pozwolen na budowe w lutym 22 byto o 6,2% r/r mniej
[wykresy BDM]; Fw20
= PKN Orlen: Grupa nie sktada jednoznacznych deklaracji dotyczacych przyszitosci terminowych Warto$é Zmiana
umoéw na rosyjska rope. Twierdzi jednak, ze naftoport wystarczy, by zapewni¢ dostawy na ey 2106 13 0.61%
wypadek embarga - Rzeczpospolita o ’ .
= PGNIG: Spétka rozpoczyna szkolenia obronne dla kilku tysiecy swoich pracownikéw w catym  Kurs zamknigcia 2112 15 0.72%
kraju. Wojskowy trening wdrazajg tez inne panstwowe spotki. - Rzeczpospolita Kurs min. 2095 4 0,19%
= Serinus: Spotka opublikowata przed sesjg raport roczny, przychody wyniosty 155 min PLN  Kurs max. 2136 B -0,14%
(+65%) [tabela BDM]; Wwol brot 22 662 -20 687 -47,72%
= Forever Entertainment (NC): Spétka opublikowata wyniki za 4Q’'21 [komentarz BDM]. oumen o ro.u en
Otwarte pozycje 28 304 -11 544 -28,97%

= Columbus Energy (NC): Strata netto w 4Q'21 wyniosta 31,1 min PLN w poréwnaniu do zysku
17,3 min PLN w 4Q’20;
= Shoper, Woodpecker (NC): Prezes Shopera kupit akcje Woodpecker, objat ponad 10% akgji  Mdeksy GPW
poza rynkiem NewConnect. Indeks Open Low High Close 1D Obrot
WIG20 2098,6 20824 21251 20930 -0,3% 972
WIG30 25532 25305 25789 25433 -0,1% 1089
WYKRES DNIA MWIG40 4689,6 191053 192356 46767 01% 192
SWIG80 19109,5 4 655,5 47259 192356 1,1% 62
Ro6znica pomigdzy piecioletnimi i trzydziestoletnimi rentownosciami obligacji amerykanskich jest WIG-PL 65592,9 649632 655929 651730 -0,1% 1207
najmniejsza od 2007 r., co $wiadczy o obawach, ze zacies$nianie przez Fed polityki pienigznej ostabi g 638858 63299,6 643664 63589,0 -0,1% 1260
gospodarke. Powell powiedziat w poniedziatek, ze Fed jest gotowy podnies¢ stopy procentowe o 50
p.b. na kolejnym posiedzeniu, jesli zajdzie taka potrzeba. W zesztym tygodniu bank centralny wiG20

podnidst stopy o 25 p.b. i zapowiedziat jeszcze sze$¢ takich ruchéw w tym roku. Close MC 1D YD
. R L. R L. Allegro 31,84 32580 -1,8% -18,1%
Réznica miedzy rentownosciami amerykanskich 30-latek vs 5-latek [p.b.] ) Asseco Poland 78,65 6528 1,4% -9,0%
e 1 ccc 59,74 3278 1,8% -43,4%
CD Projekt 171,32 17 259 0,7% -11,2%
Cyfrowy P. 28,60 18291 2,9% -17,6%
Dino 316,00 30981 0,9% -14,0%
JSW 71,40 8383 2,3% 104,8%
KGHM 174,90 34980 2,2% 25,5%
Lotos 59,34 10970 4,0% -2,7%
LPP 10 340,00 19 154 -4,3% -39,9%
mBank 335,80 14 233 -2,1% -22,5%
Orange 7,93 10 400 -0,1% -6,2%
Pekao 109,00 28 609 -2,7% -10,7%
Pepco 47,00 27 025 2,7% 1,0%
PGE 9,73 18193 -0,3% 20,7%
PGNIG 6,75 38981 1,7% 7,1%
PKN Orlen 78,00 33361 4,3% 4,9%
PKO BP 38,37 47 963 -3,4% -14,6%
PZU 33,50 28928 -2,6% -5,2%
Santander Polska 289,70 29 604 -3,5% -16,9%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 538,00 1274 35% -2,9% Huuuge 19,60 1651 0,0 -21,9% Ropa Brent [USD/bbl] 118,9 10,2% 11,2% 17,8% 52,9% 84,0%
Alior 43,10 5627 -2,0% -21,2% INGBSK 242,50 31549 1,0% -9,2% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,9 1,8% 6,2% 124% 32,7% 91,7%
Amrest 19,30 4237 -22% -30,4% Inter Cars 440,00 6234 0,0% -7,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 9515) -53% -172% -2,1% 24,4% 452,8%
Asbis 13,02 723 -2,8% -40,0% Kernel 3330 2798 -59% -433% CO2[EUR/] 78,0 -0,6% 0,2% -47% -2,8% 86,4%
Asseco 5240 2719 2,7% 16% Kety 610,00 5887 -2,4% 0,0% Wegiel ARA [USD/t] 315,0 -4,5% -115% 23,7% 130,3% 361,5%
Azoty 4388 4353 6,3% 29,8% Kruk 304,00 5780 23% -7,0% Miedz LME [USD/] 102846 -0,4% 3,9% 3,7% 56% 13,4%
Benefit 584,00 1713 -1,0% -8,2% Livechat 9450 2433 -26% -19,1%  Aluminium LME [USD/] 35075 4,3% 6,8% 35% 250% 57,0%
Biomed-L. 3,59 234 0,3% -19,1% Mabion 34,55 558 15% -43,5%  Cynk LME [USD/t] 39475 3,3% 4,2% 7,0% 10,0% 39,7%
Budimex 21450 5476 3,1% -55% Mercator 76,72 817 0,1% -20,9%  Oféw LME [USD/] 22401 0,3% -02% -62% -42% 16,0%
Celon 26,10 1332 -0,6% -21,3% Millennium 6,16 7473 -22% -248%  Stal HRC [USD/f] 1135,0 0,1% 0,9% 75% -20,9% -10,3%
Ciech 39,60 2087 2,9% -57% Mo-Bruk 383,00 1345 -18% -0,5% Ruda zelaza [USD/] 149,5 -1,2% 0,7% 53% 329% -92%
Comarch 177,00 1440 -1,1% -1,7% Neuca 812,00 3630 -19% -3,3% Wegiel koksujgcy [USD/t] 570,3 -3,7%  -95% 27,2% 62,3% 404,7%
Datawalk 177,20 866 -1,0% -21,6% Polenergia 71,00 4632 29% -3,5% Ztoto [USD/oz] 1938,1 0,9% -0,7% 1,5% 6,0% 11,4%
Develia 3,10 1387 -19% 4,4% PKP Cargo 12,68 568 28% -9,6% Srebro [USD/oz] 254 1,6% 1,3% 3,8% 8,9% -1,5%
Dom Dev. 99,40 2540 -0,5% -17,2% PlayWay 342,80 2262 -2,1% -18,0% Platyna [USD/oz] 10453 1,8% 1,0% -02% 7,9% -11,9%
Enea 9,06 3999 02% 6,5% Selvita 66,30 1217 0,8% -19,1% Pallad [USD/oz] 25334 1,8% 5,0% 1,3% 325% -35%
Eurocash 11,84 1648 3,3% 9,2% Tauron 2,89 5068 4,6% 9,0% Bitcoin USD 42897,7 2,7% 10,8% 3,0 -7,4% -21,4%
Famur 2,92 1678 2,1% -12,8% TEN 223,00 1628 1,8% -36,1% Pszenica [USd/bu] 11533 8,4% 58% 243% 49,6% 839%
GPW 40,82 1713 -1,1% -1,4% WP.PL 105,00 3072 -3,7% -25,5% Kukurydza [USd/bu] 760,0 2,5% 4,4% 9,0% 28,1% 38,4%
Handlowy 61,00 7970 0,3% 3,4% XTB 1832 2150 13% 9.2% Cukier ICE [USD/Ib] 19,3 1,8% 0,8% 8,9% 3,7%  282%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Ukraina-Rosja Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- 26 dnia wojny niewiele sie zmienito na frontach walk. Rosjanie koncentrujg swojg kampanie na Mariupolu i
potudniu Ukrainy. Kontynuuja ostrzat artyleryjski;.

- Ukraina odrzucita w poniedziatek rosyjskie zadanie, by jej sity zbrojne ztozyty bron i opuscity Mariupol.
Oblezone potudniowe miasto jest intensywnie bombardowane, a Ukraina oskarzyta sity rosyjskie o blokowanie
pomocy humanitarnej;

- wg Ukraincow straty Rosjan przekroczyty 15 tys. zotnierzy i blisko 500 czotgéw. Wg portalu Komsomolskaja
powotujacego sie na rosyjski MON straty wyniosty blisko 10 tys. zotnierzy, a ponad 16 tys. zostato rannych;

- Przywodcy UE debatujg nad zakazem kupowania rosyjskiej ropy, sygnalizujac jednoczesnie, ze jest mato
prawdopodobne, by zakaz ten zostat przyjety w tym tygodniu ze wzgledu na podziaty wewnatrz uni. Kreml
ostrzegt, ze takie srodki "uderzg we wszystkich", a zwtaszcza w Europejczykow. Ceny ropy Brent wracajg w
kierunku niedawnych szczytéw (120 USD/bbl vs 139 USD/bbl 07.03.22;

- Ukraincy bedg glosowac¢ nad wszelkimi propozycjami kompromiséw z Rosjg, powiedziat prezydent Zelenskiy
w wywiadzie telewizyjnym;

- Nowa strategia bezpieczenstwa UE: uzgodniono, ze do 2025 roku powstanie liczgca 5 tys. zotnierzy grupa,
ktéra bedzie mogta szybko reagowac na sytuacje kryzysowe, a jej celem bedzie stworzenie mechanizmu
umozliwiajgcego chetnym panstwom cztonkowskim prowadzenie misji w ramach UE. UE zapowiedziata, ze jej
sity bedg "komplementarne" w stosunku do NATO.

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

CD Projekt - CD Projekt Red ogtosit, ze pracuje nad kolejng odstong serii gier Wiedzmin. To poczatek nowej sagi w ramach
franczyzy, a takze wspotpracy technologicznej z Epic Games - twércami silnika Unreal Engine 5, na ktérym
rozwijana jest gra. Dzisiejsze ogltoszenie stanowi pierwsze oficjalne potwierdzenie, ze powstaje kolejne
petnoprawne RPG dla jednego gracza w ramach serii Wiedzmin.

- Poza potwierdzeniem, ze powstaje nowa gra z serii "Wiedzmin", studio nie podato zadnych dodatkowych
szczegotow na jej temat. CD Projekt Red ogtosit réwniez, ze przyszie projekty studia beda korzystaty z silnika
Unreal Engine 5 w ramach zaplanowanej na wiele lat strategicznej wspoipracy z Epic Games.

- Zgodnie z umowa, spétka ma prawo tworzenia i wydawania gier opartych na silniku Unreal Engine 4, 5 oraz
jego kolejnych wersjach. Umowa zostata zawarta na okres 15 lat z mozliwoscig jej dalszego przediuzania i nie
ogranicza liczby gier tworzonych z wykorzystaniem silnika Unreal Engine. Przewiduje ona dedykowane wsparcie
techniczne ze strony Epic dla tytutéw wydawanych przez spétke. Dotychczas studio korzystato z REDengine -
autorskiej technologii, ktérg nieustannie rozwijato od czasu wydanej w 2011 roku gry "Wiedzmin 2: Zabojcy
krolow".

- Ogfloszona dzi$ wspdipraca dotyczy nie tylko licencji na Unreal Engine 5, ale takze mozliwo$ci modyfikowania
tej technologii, jak réwniez jej przysztych wersji, przez studio. Twércy z CD Projekt RED oraz Epic bedg wspodlnie
pracowac, by przystosowac silnik do obstugi rozgrywki w otwartych swiatach.

- Jednoczesnie studio CD Projekt Red potwierdzit, ze technologia REDengine, ktéra napedza "Cyberpunka
2077", pozostanie w uzyciu, jesli chodzi o produkcje nadchodzgcego dodatku do gry.

Komentarz BDM: pozytywna informacja. Spétka zapowiedziata serie nowych gier opartych o wiedzmiriskie IP.
Ponadto ogtoszono, Ze przyszte projekty studia bedg korzystaty z silnika Unreal Engine w ramach zaplanowanej
na wiele lat strategicznej wspotpracy z Epic Games, co prawdopodobnie ma zwigzek z problemami, z ktérymi
sp6tka musiata sobie radzi¢ w ramach swojej technologii (REDengine) — przy produkcji i optymalizacii
,Cyberpunka”. CDR zamiast ,gonic¢” technologie bedzie mégt skupi¢ sie na tym w czym jest najlepszy (historia,
oprawa graficzna, $wiat, level design itd.), co ostatecznie moze przetozyc sie na skrécenie produkcji nowych
tytutow. Zwracamy jednak uwage, ze zmiana ta moze wigzacC sie dokonaniem odpiséw przez spotke i
przypominamy, ze Unreal Engine 5 zachowuje obecny model opftat licencyjnych czyli 5% przychodéw brutto z
kazdego tytutu po przekroczeniu pierwszego miliona USD przychodéw brutto. Dodatkowo pragniemy zwrdcic
uwage na pierwszg zatgczong grafike (https://tinyurl.com/42c97596), na ktérej mozna dostrzec emblemat cechu,
Jjednak nie ma pewnosci czy tyczy sie on szkoty kota czy rysia -> jest to istotne pod wzgledem predykcji
ksztattowania sie historii/ Swiata nowej gry.
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WP Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21

Woyniki za 4Q’2021 [mIn PLN]

wyniki kons. réinica r/r q/q YTD2021 r/r

Przychody 250,0 2345 6,6% 14,5% 11,1% 872,2 38,0%
EBITDA 90,4 893 12% 22,0% 51% 310,1 53,1%
EBIT 71,0 681 4,2% 29,7% 12,1% 227,6 87,0%

zysk nettoj.d. 61,7 53,1 16,2% 56,6% 15,5% 182,7 132,7%

marza EBITDA 36,2% 385% -2,3 22 -21 356% 3,5
marza EBIT  28,4% 29,4% -1,0 33 03 261% 69

marzanetto  24,7% 22,9% 1,7 66 10 21,0% 85

Zrédto: BDM S.A., spotka

Polenergia Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 2021 rok. Petny raport 07.04.2022.

Spdtka ocenia, ze istotnym czynnikiem majgcym wptyw na wyniki 2021 r. i 4Q’'21 byt proces "odwracania”
transakcji terminowych zabezpieczajgcych produkcije i sprzedaz energii elektrycznej w ENS w 3Q’21, 4Q'21, w
2022 r. oraz czesciowo w roku 2023 w ramach procesu optymalizacji pracy tej elektrocieptowni. Wptyw ten w
4Q’21 siegnat +1,3 min PLN (narastajgco +11,1 min PLN) w segmencie obrotu i +6,3 min PLN (narastajgco
+35,2 min PLN) w segmencie gazu. Wycena transakcji zabezpieczajgcych obnizyta wyniki w segmencie obrotu
0 -25,8 min PLN.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21S zmianar/r 2020 20218 zmianar/r

Przychody 507,5 481,9 6369 5753 7203 1811,4
Przychody bez obrotu 150,8 137,9 141,2 147,8 170,4 626,7
EBITDA 53,1 55,9 757 1115 951 78,9 41% 256,7 361,2 40,7%
EBITDA skoryg 53,1 55,9 75,7 111,5 95,1 78,9 41% 256,7 361,2 40,7%
en. wiatrowa 30,9 54,1 51,7 43,0 34,4 73,4 36% 212,5 202,5 -4,7%
gazi czyste paliwa 11,1 0,6 13,8 48,6 45,0 28,4 4364% 18,6 135,8 628,7%
obrot 9,8 1,7 9,0 20,0 14,3 -20,8 22,1 22,5 1,8%
dystrybucja 3,9 2,2 4,2 3,8 4,8 14,0
fotowoltaika 0,9 -0,1 0,1 0,8 0,7 2,2
dziat. deweloperska 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2
nieprzypisane -3,5 2,7 -3,1 -4,7 -4,1 -12,6
Zysk netto 16,1 30,0 34,2 2457 418 38,4 28% 110,6 360,1
2Zysk netto skoryg. 169 251 342 60,8 53,7 38,4 53% 111,1 1871 68,4%
Dtug netto 494,3 631,1 6504 567,0 633,0 631,1
/EBITDA 1,8 2,5 2,7 19 19 2,5
Dane operacyjne
Produkcja energii GWh 366,0 393,0 3150 160,0 159,0 1593,0
CHP 242,0 1960 131,0 3,0 50 836,0
wiatr 124,0 197,0 184,0 157,0 154,0 757,0
Cena energii PLN/MWh
CHP 244,00 277,0 276,3 300,0 371,3 263,8
wiatr 240,0 211,0 233,0 2270 2240 220,5
Cena zielonych certyfikatéw PLN 133,0 146,0 143,0 147,0 154,0 138,3
Sredni staty koszt operacyjny FW PLN/MW/rok 167,0 182,0 167,0 184,0 180,0 167,8
EV/EBITDA 12,8 11,4
P/E 9,9 9,2 9,0

Zrédio: BDM, spotka

Polenergia zawarta z litewskg spotkg Modus Energy AB, pod markg Green Genius, umowe inwestycyjng
zaktadajgca utworzenie spétki celowej, wspodtkontrolowanej przez Green Genius, ktora bedzie petita role
lokalnego partnera Polenergii na litewskim rynku

Kogeneracja  Spotka opublikowata finalne wyniki za 4Q’21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2021 2020 o/r
Przychody 1434506 1183441 21%
SKF‘::ZZ: d‘”;gs"y -1233 460 -1068 429 15%
EBIT 66804 157091 57%
Zysk netto 56787 125954 -55%
ocF 328194 154 386 113%

Zrédfo: PAP, BDM
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KPPD Spétka opublikowata finalne wyniki za 4Q’21
Wybrane dane finansowe [tys. PLN]
2021 2020 r/r

Przychody 415 888 317 280 31%

EBIT 43923 12270 258%

Zysk (strata) brutto 43427 10601 310%

Zysk (strata) netto 34978 8382 317%

OCF 52596 26434 99%

Zrédfo: PAP, BDM

Zarzad bedzie rekomendowat walnemu zgromadzeniu wyptate dywidendy w wysoko$ci 2 zt na akcje, czyli
tacznie na ten cel chce przeznaczy¢ 3,24 min PLN. Na zwigekszenie kapitatu zapasowego spétki zarzad chce
przeznaczy¢ kwote 31,7 min PLN.

Ponadto firma chce wyptaca¢ 5-30% zysku netto w postaci dywidendy, o ile zysk wyniesie min 5,5 min PLN.
Rekomendacja bedzie uwzgledniata aktualng i prognozowang przysztg sytuacje finansowo-ekonomiczng spoétki
oraz potrzeby inwestycyjne, wysokos¢ zobowigzan biezgcych i kredytowych, warunki okreslone w zawartych
umowach kredytowych. W przypadku wyjagtkowo dobrej oceny powyzszych czynnikédw zarzad moze
zarekomendowac wyptate wyzszej dywidendy niz wskazano.

Action Spétka szacuje, ze w '21 przychody grupy wzrosty do 2,3 mlid zl, a zysk netto spadt do 100,9 min zi. Rok
wczeséniej, w 2020 r., przychody wyniosty 2,1 mid zt, a zysk netto 185,1 min zi. Zysk ze sprzedazy grupy
szacowany jest w 2021 r. na 201,7 min zk.

Ostateczne wyniki finansowe Action przekaze w raporcie rocznym, ktéry zostanie opublikowany 30 marca.

Atal Podsumowanie konferencji wynikowej po wynikach za 4Q’21 z dnia 21.03.22:

- Obecnie realizowane jest 37 inwestycji na 7 326 mieszkan. 30 inwestycji jest planowanych na ktére przygotowane sa juz grunty.
Plany zaktadajg powstanie 9 tys. mieszkan. W 2021 r. rozpoczety sie budowy 17 projektéw, a zakonczyto sig 20.

- W 2021 r. Spotka sprzedata 4 258 mieszkan, to 0 47% wiecej r/r.

- Spotka prognozuje sprzedaz w 2022r. na okoto 3500 mieszkan. Prezes uwaza, ze jest to catkowicie realny poziom, a
nawet konserwatywny. Niestety obecna sytuacja na rynku sprawia, ze prognozowanie stato si¢ jeszcze cigzsze niz dotychczas.
- Spotka przekazata 3700 lokali, +23% r/r, 1310 w samym 4Q’21.

- Na grunty zostato wydane 194 min PLN, $rednia cena zakupu wyniosta 851 PLN/m2.

- Zarzad mimo nowych okolicznosci wewnatrz Spétki oraz na rynku nie zaktada zmiany polityki dywidendowej, tj. 70-
100 % skonsolidowanego zysku netto. Rekomendacja ma zosta¢ podana do konca kwietnia.

Q&A

Pytanie o dostepnos¢ pracownikéw na budowach

Grupy wykonawcze i podwykonawcze polskie nie odczuty zadnych zmian. Sg grupy mieszane polsko-ukrainskie w ktérych
nastepuja sytuacje, gdzie pojedynczy ludzie wyjezdzajg na Ukrainie, ale sg od razu zastepowani polskimi pracownikami. W
trzeciej grupie w ktorej jest wigksza liczba pracownikéw Ukrainskich redukcja potencjatu osobowego wynosi ok. 10%. Te osoby
sg zastepowane innymi pracownikami z Ukrainy lub Polski. Potencjat pracownikéw jest bardzo duzy, poniewaz inwestycje
publiczne obecnie stojg.

Czy w projekcie Niemieckim wida¢ spadek dynamiki sprzedazy?

W ogoéle nie byta prowadzona indywidualna sprzedaz, w przysztg $rode jest zamykana cata transakcja.

Pytanie o szacunki dynamiki cen metra kwadratowego w 2022 i 2023 r.

Bardzo skomplikowana kwestia, obecnie na projekty do wydania 2022 r. juz zostato poniesione 70-90% kosztéw, przez co
oddziatywanie wyzszych cen jest niewielkie. Wynikowo powinno by¢ podobnie jak 2021 r., mozliwe, ze z lekko nizszg marza.
Niestety te projekty, ktére sg w obecnym roku zaczynane sg mocno narazone na wzrost kosztow. Jest to niezwykle trudne do
policzenia, ale ceny na projekty konczone w 2024 bedg wyzsze.

Sprzedaz w marcu po rozpoczeciu wojny oraz wptyw drozszych kredytéow na rynek

Nie ma znacznej réznicy, zachowania konsumenckie sg wolniejsze oraz konsumenci wolniej podejmuja decyzje. Zatozenia
zaktadajg 75% sprzedazy z ubiegtego roku. Niektdrzy klienci majg problem ze zdolno$cig kredytowa. Prezes nie uwaza, ze PRS
bedzie ,magicznym lekarstwem" dla rynku. Uwaza, Zze Polski klient czesto ma wyliczone koszty kredytowe i mimo drozszych
kredytéw oraz niepewnej sytuacji ludzie i tak chetnie kupujg mieszkania. Wedtug niego minie 25 lat az PRS bedzie bardzo
istotnym graczem na rynku, przez co skupienie nadal po$wigca polskiemu konsumentowi.

Jaki wplyw na Spétke maja ceny stali i betonu?

Jest to gtéwny generator kosztéw, ale tez normalna gra rynkowa, a nie zadna sita wyzsza. Spdtka dostarcza mieszkania zgodnie
z umowe, ten wzrost cen bedzie miat zresztg wigkszy wptyw na projekty koriczone w 2024 r, nawet 10-15%.

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 subi ymi 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.




bdD

0d 1993

Izostal,

BIULETYN PORANNY

wtorek, 22 marca 2022, 07:48 CEST

Zarzad Izostal proponuje przeznaczy¢ na dywidende za 2021 rok 3,9 min PLN czyli 0,12 PLN/akcje (DY 4,2%).

Stalprofil Dzien dywidendy 22.07.22, dzien wyptaty 05.08.2022.
Komentarz BDM: zgodnie z oczekiwaniami. Spétka od lat przeznacza na dywidende ok. 30% zysku netto.
Raport roczny za 2021 spétka opublikuje 25.03.2022 (Krystian Brymora).
Dywidenda na akcje (DPS) [PLN/akcje]
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Zrédto: BDM, spétka
BNP Paribas  Bank chce do 2025 r. osiggna¢ wskaznik zwrotu na kapitale (ROE) na poziomie ok. 12 proc., a wskaznik kosztow
do dochodéw (C/l) na poziomie max. 48%. Podstawowym zatozeniem strategii jest utrzymanie bezpiecznej i
optymalnej pozycji kapitatowej i ptynnosciowej oraz spetnienie minimalnych wymogdw regulacyjnych. Intencjg
Banku jest rozpoczecie wyptaty dywidendy w czasie obowigzywania obecnej strategii, z poziomem wyptaty
siegajgcym 50 proc. zysku netto w 2025 r.Na poczatku marca zarzgd BNP Paribas Bank Polska
zarekomendowat przeznaczenie catosci zysku netto banku za rok obrotowy 2021 w kwocie 184,5 min zt na
kapitat rezerwowy. Przed rokiem Bank rowniez nie wyptacit dywidendy.
Spétka planuje zainwestowac¢ facznie ok. 1,5 mld zt w usprawnienia technologiczne majace na celu wsparcie
rozwoju biznesu i dwukrotne przyspieszenie tempa wdrazania nowych rozwigzan. Celem banku jest takze
zwigkszanie liczby obstugiwanych klientéw, wzmacnianie pozycji rynkowej i wzrost przychodow.
Udziat zréwnowazonego finansowania ma wzrosngc¢ z 4,5 proc. na koniec 2021 r. do 10 proc. w 2025 r.
MLP Group Podsumowanie czatu inwestorskiego z dnia 21.03.2022
Q&A
Czy wzrost premii za ryzyko oraz stopy procentowe to cos$ czym akcjonariusze powinni si¢ martwi¢?
Wzrost stép nie ma duzego wptywu, catg grupa operacyjnie rozlicza sie w euro, w tym przychody z najmoéw, kredytowanie oraz
obligacje. Spétka jest zalezna od stép uzgodnionych przez EBC. Umowy na wynajem sg indeksowane o inflacje, wigc cato$¢
kosztéw z tym zwigzana jest przerzucona na najemcéw.
Pytanie o nowe grunty i projekty
W Polsce z okolicach Zgorzelca, Wroctawia, Rzeszowa, Poznania, todzi oraz w Pruszkowie. W Niemczech w okolicach
Stuttgartu, Frankfurtu i Lipska. Pierwsze grunty sag réwniez nabywane na Wegrzech oraz w krajach Beneluxu.
Czy planowane s3 kolejne emisje akc;ji?
Tak, zarzad trzyma sie opublikowanych celéw strategicznych. Ma by¢ emitowane 2,6 min akcji, firma chce pozyska¢ 45-50 min
EUR. Potem do 2023 nie ma w planach emisji. Zarzad zaktada, ze duzy pakiet zostanie sprzedanym zagranicznym instytucja.
Pytanie dotyczace dywidendy.
Do 2024 r. zarzad nie przewiduje istotnej dywidendy. Spoétka jest nadal wzrostowa i cato$¢ wygenerowanej gotéwki jest
przeznaczone na rozwdj i akwizycje.
Czy biznes rozwinie si¢ poza magazyny?
Biznes Spotki jest homogeniczny, obecnie buduje dwa rodzaje magazynéw: ,Big Boxy” oraz ,Business Parki”. Obecnie nie
planuje inwestowa¢ w inne dziatalnos$ci. Obecnie posiada fenix Energy, ale jest to biznes komplementarny. ,Magazyny”, ktére
sg jedynymi projektami deweloperskimi Spotki, to oczywiécie uproszczona nazwa. Hale sg wynajmowane przez 1/3 klientéw w
celach logistycznych, w 1/3 do uzytku w e-commerce, a 1/3 to tak zwane ,light industry”, czyli przemyst lekki.
Na ile stabilne s3 przychody i zyski Spétki? Czy ten biznes mozna nazwa¢ defensywnym?
Srednia uméw najmu w grupie to ponad 8 lat. Nie ma obecnie tez zadnego problemu z ktérykolwiek najemca, lub nalezno$ciami.
Przez ostatnie 10 lat tylko dwdch odeszto. Jeden z nich zbankrutowat, a powierzchnia zostata btyskawicznie ponownie wynajeta
lle Spoétka posiada m?2 potencjalnej powierzchni magazynowej w banku ziemi?
Na dzien dzisiejszy Spotka posiada 1 min m? powierzchni magazynowej, a z posiadanego lub zarezerwowanego banku mozna
uzyskaé¢ dodatkowe 1,5 min m?2.
Ekspansja na Benelux oraz Wegry, jak wptynie na wyniki?
To po prostu dodatkowe parki na dodatkowych rynkach, analogiczne m.in. do rynku Niemieckiego. To gdzie jest zlokalizowany
projekt nie ma wigekszej réznicy, beda to po prostu wprost proporcjonalne dodatkowe 4 projekty w dziatalnosci.
Czy Spotka zamierza trzymac¢ wszystkie obiekty w portfelu czy moze ktores aktywo sprzedac?
Oprocz projektow, ktére sa realizowane z zatozeniem sprzedazy, Spétka nie zamierza sprzedawac niczego ze swojego portfolio.
Wyceny tych projektéw tylko rosna, czynsze tez. Portfel jest stabilny, a nowe projekty mozna finansowa¢ obligacjami. Zarzad
nie widzi zadnego sensu oraz nie ma checi spienigza¢ projektow.
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MedApp Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21 (18 uczestnikéw)

- w 2024 spotka zamierza wprowadzi¢ system nawigacji medycznej — dofinansowanie 3,6 min PLN z UE; krok
w strone robotyki medycznej, wsparcie dla mtodych, stabo doswiadczonych lekarzy;

- nowa spétka w Niemczech — rozpocznie dziatalno$c¢ operacyjng w 2Q’22; bedzie oferowac produkty w krajach
DACH;

- nowe rynki: USA, Kanada, Meksyk, w planach takze Indie i Australia;

- celem utrzymanie trzycyfrowej dynamiki przychodéw;

- w 2Q’22 planowane ztozenie wniosku o certyfikacje w USA, w 2023 w Kanadzie;

- nowe obszary: ortopedia i laryngologia, zesp6t pracuje nad kolejnymi obszarami;

- w 2021 wyréznienie przez Google jako jednej z najlepszych spétek med-tech — zainteresowanie podmiotéw
zagranicznych;

- w najblizszym czasie spotka ma zamiar ztozy¢ do GPW wniosek o dopuszczenie do obrotu wszystkich
nienotowanych akcji;

- 25 placéwek wspotpracujgcych (+18 r/r);

- 203 zabiegi w kardiologii, onkologii, ortopedii i laryngologii (vs 35 w 2020);

- 29 sprzedanych aplikacji CernaLifeHolo (vs 16 w 2020);

- pierwsze zabiegi w zakresie twarzoczaszki (pierwszy w pazdzierniku’20) — aplikacja nawigacyjna bedzie
wspierata tego typu zabiegi;

- wspodtpraca z Helimed — spoétka tworzy program do zarzgdzania placowka; wiekszy dostep do danych
obrazowych.

Q&A:

- komentarz do przychoddw i zysku netto w 4Q’21? 80% sprzedazy w 2020 miato miejsce w 4Q, byta to
konsekwencja rozpoczetej wspotpracy z dystrybutorami przetargéw, w ktorej spétka uczestniczyta; w 2021 stara
sie wykorzystywac sytuacje w catym roku, nie tylko w ostatnim kwartale; koszty to kwestia bazy, ktére sg juz na
odpowiednim poziomie, duza cze$c¢ to koszty osobowe — starania o wejscie na nowe rynkKi, przygotowanie do
procesu certyfikacji, wigze sie to z kosztami obstugi prawnej; koszty certyfikacji w pewnych przypadkach sg
jednorazowe; wzrost sprzedazy wigze sig rowniez z premiami dla dystrybutoréw; spétka oczekuje wyptaszczania
kosztéw i powtarzalnej dynamiki;

- refundacja aplikacji w Niemczech? Niemcy, poza Belgig, sg jednym z nielicznych krajéow w Europie, ktore
dopuszczajg refinansowanie technologii, w tym aplikacji; refundacja od 30% do 60%, proces uzyskania trwa 6-
9 msc-y, po rejestracji w Niemczech, spotka bedzie sie starac o refundacje; spotka liczy na wprowadzenie takiej
refundacji takze w Polsce;

- pfynno$¢ w 2022 bez emisji? Spotka jest w dobrej kondycji finansowej, zdecydowata sie zawiesi¢ postepowanie
prospektowe (w ramach postepowania nie byto wniosku o finansowanie na biezgcg dziatalno$¢, tylko na proces
certyfikacji, wejscia na rynki zagraniczne i nowe obszary); spotka finansuje sie z wtasnych Srodkow, by¢ moze
rozwdj bedzie nieco wolniejszy niz w pierwotnych zatozeniach, ale poprawia swojg pozycje negocjacyjng, skraca
okres sptywu nalezno$ci;

- ile jest akcji niedopuszczonych do obrotu? Spétka ma ok 250 min akcji, 41 min jest dopuszczonych do obrotu
na NC, 209 min jest niedopuszczone, do korica marca spétka chce ztozy¢ wniosek o dopuszczenie ich do obrotu;
- rozwdj na rynku brazylijskim? Na przetomie pazdziernika i listopada’21 przeprowadzono pierwsze zabiegi w
Brazylii, spotka ztozyta pierwsze oferty sprzedazy swoich rozwigzan szpitalom; dzisiaj umowa dystrybucyjna
dotyczy CarnalifeHolo, w ramach listu intencyjnego rozwazana jest mozliwo$c¢ dystrybucji CarnalifeSystem,
przy czym wigkszym priorytetem jest wykorzystanie algorytmu sztucznej inteligencji, niz oferowanie catego
spektrum rozwigzan wykorzystywanych w Polsce; Brazylia jest rynkiem o duzym potencjale, takze w zakresie
medycyny estetycznej;
w 2Q’22 spétka bedzie sig starac o autoryzacje, ktora jest wymagana w czesci tamtejszych szpitali;

- czy przychody z ostatnich trzech kwartatow sq powtarzalne i mogg sie utrzymac w 2022? Spétka nadal sie
rozwija, zwieksza sprzedaz; wejscie na rynki zagraniczne sg duzym kosztem; celem spotki jest utrzymanie
$rednio-

i dfugoterminowego wzrostu sprzedazy, IPO przyspieszytoby ten proces, ale spotka liczy, ze dynamika sie
utrzyma;

- koszty jednorazowe w 2022? Procesy certyfikacji, obstugi prawnej;

- presja na wynagrodzenia? Trudno$ci z pozyskaniem wykwalifikowanych pracownikéw? Covid spowodowat, ze
do spotek Srednich wielkosci jest sporo zgtoszen, spétka nie ma problemu z rekrutacjg nowych osob,
wspoipracuje

z uczelniami wyzszymi, ktére majg kierunki takie jak bioinZynieria, wizualizacja w medycynie; 8-12 0sob rocznie
odbywa praktyki i staze w spofce, pofowa z nich zostaje zatrudniona; program motywacyjny dla kluczowych
pracownikow poprzez wyemitowane warranty; wzrosty zatrudnienia bedg w okolicach 10-15%; hub dla
rozwigzan technologicznych zaréwno dla spotki niemieckiej jak i spotki w USA bedzie w Krakowie; presja na
wynagrodzenia jest widoczna, ale duza czesc rozwigzan jest oferowana w euro.

JSW Rada Nadzorcza JSW ogtosita wszczecie postgpowania kwalifikacyjnego na stanowiska prezesa oraz czterech
zastepcow prezesa: ds. technicznych i operacyjnych, ekonomicznych, handlu oraz rozwoju w zarzadzie Xl
kadencji. Termin zgtaszania sie kandydatow uptywa 8 kwietnia o godz. 10.00. Rozmowy kwalifikacyjne
zaplanowano na 10 maja.
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Azoty Police  Spoétka usuneta awarie jednego z dwoch kottéw OP 230, co umozliwia czeSciowe przywracanie produkciji na
najwazniejszych instalacjach spotki.

9 marca Grupa Azoty Zaklady Chemiczne Police poinformowata, ze z powodu awarii dwoch kottéw OP 230
stracita mozliwosci wytwarzania pary technologicznej niezbednej do prowadzenia proceséw produkcyjnych na
najwazniejszych instalacjach spétki. W efekcie nastgpito czasowe zatrzymanie lub bardzo istotne ograniczenie
produkcji.

Police podaly w poniedziatek, ze o szacunkowych skutkach finansowych spowodowanych awarig spoétka
poinformuje po catkowitym usunieciu awarii.

Deweloperzy W lutym '22 wydano 25,5 tys. pozwoleh na budowe, z czego przeznaczonych na sprzedaz lub wynajem byto

mieszkaniowi 17,5 tys. (-3,3%). Oddanych do uzytkowania bylo 18,4 tys. (+10%), z czego 10,3 tys. z przeznaczeniem na
sprzedaz lub wynajem. Rozpoczeta sie¢ budowa 17,9 tys. mieszkan (+11,1%), z czego 11,3 tys. z
przeznaczeniem a sprzedaz i wynajem.
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Serinus Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21.
Wybrane dane finansowe:
w tys. PLN
2021 2020 r/r
Przychody ze sprzedazy 154 977,00 93 831,00 65%
Opfaty koncesyjne -12 868,00 -7 044,00 83%
Koszty ogdlnego zarzadu -17 360,00 -15 400,00 13%
Koszty finansowe -1721,00 -14 865,00 85%
Zysk/(strata) netto 32651,00 -36 302,00
Zrédfo: BDM, PAP
Forever Spétka opublikowata wyniki za 4Q'21
Entertainme
nt (NC) Wyniki za 4Q’2021 [min PLN]
4Q’20 4Q'21 zmiana r/r 4Q'21P BDM odchyl. 2020 2021 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 4,1 5,2 27,9% 5,5 5,2% 27,3 25,8 -5,4%
Zysk brutto ze sprzedazy -0,3 -1,5 - 0,0 - 7,5 0,8 -89,8%
EBITDA 0,1 -1,4 - 0,4 - 9,2 2,2 -76,0%
EBIT -0,2 -1,7 - 0,1 - 8,0 1,0 -87,2%
Zysk brutto -0,3 -1,7 - 0,1 - 18,1 2,3 -87,5%
Zysk netto 0,6 1,6 - 0,1 - 14,3 1,6 -89,0%
Marza brutto ze sprzedazy -7,7% -28,1% -0,6% 27,5% 3,0%
Marza EBITDA 1,5% -26,1% 7,0% 33,5% 8,5%
Marza EBIT -5,2% -31,9% 1,8% 29,4%  4,0%
Marza zysku netto -14,2% -29,9% 1,6% 52,3% 6,1%
Zrédto: BDM S.A., spotka
Wiecej w Komentarzu Analityka
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Columbus Spotka miata w 4Q’21 31,1 min PLN starty netto, wobec 17,3 min PLN zysku w 4Q’20. Osiggneta w ostatnim

Energy (NC) kwartale 208,1 min PLN przychodéw (+5,1% r/r), zanotowata strate EBITDA na poziomie 24,8 min zt. W calym
2021 roku grupa miata 716,4 min zt przychodéw z dziatalnosci operacyjnej wobec 666,2 min zt rok wczes$niej.
Rok 2021 r. byt najbardziej skomplikowany w historii spétki. Zamieszanie zwigzane z nowg ustawg o OZE dla
prosumentéw oraz zakonczenie programu Moj Pragd mocno wptynety na stabilno$¢ sprzedazy w catym roku.
nawet gdy w ostatnim kwartale nagle dynamicznie wzrést popyt na instalacje fotowoltaiczne, bo wiasciciele
domoéw chcieli zdgzy¢ przed nowym prawem prosumenckim, presja matych instalatoréw skutecznie obnizyta
cene sprzedazy, a koszty monterow i podwykonawcéw poszybowaty w gore, wptywajgc na marze. Spotka
ttumaczy, ze znaczng czes¢ ujemnego wyniku EBITDA w IV kwartale, w wysokosci 16,7 min zl, stanowig
korekty i rezerwy.

W najblizszych tygodniach spétka przedstawi zaktualizowang strategie grupy.

W ciggu 3 lat Columbus zainwestowat w projekty farmowe ok. 500 min zt. W najblizszych miesigcach bedzie
zmniejsza¢ zadtuzenie, znajdujgce sie bezposrednio w spotce Columbus Energy, w zamian za finansowanie
SPV, gdzie buduje farmy fotowoltaiczne.

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

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 22.03.2022 roku, 07:48 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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