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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Postepy w negocjacjach wojennych paliwem do wzrostow 1D YTD
Wtorkowa sesja zaréwno w Europie jak i USA przebiegata pod dyktando bykdw, a informacje

odnosnie zapewnien Rosji o ograniczeniu aktywnosci wojskowej w poblizu Kijowa i WIG20 21716 2,3% -4,2%
Czernihowa zwiekszyty skale optymizmu na rynkach. Tego dnia WIG20 przy obrotach WIG30 26325 1,9% -4,8%
siegajacych 1,5 mld PLN zyskat 2,3% i zatrzymat sie¢ na poziomie 2171,6 pkt. Najsilniej mwiG4o 47839 0,5% -9,6%
umacniajgcymi sig polskimi blue chipami bylty banki: Pekao (+9,2%), PKO BP (+8,8%), swicso 193422 -1,4% 3,6%

Santander (+7,0%) oraz mBank (7,0%). Z drugiej strony znalazty sig takie podmioty jak JSW

{v) - 0,
(-4.5%), PGNIG (-3,3%) oraz KGHM (-2,7%). Rowniez mWIGO zakorczy! notowania ::’fl ] 65356;25 ég;’ Zz;’
wzrostami (0,5%), negatywnie natomiast wyréznit sie sWIG80, ktéry stracit 1,4%. Podczas n ex_ g il b
wtorkowych notowan wyrézniaty sie ukrainskie spotki, Kernel przy obrotach siegajgcych 30 WIG Banki 78446 7.3% 9.2%
min PLN zyskat 12,3%, Coal Energy (+37,9%), KSG Agro (+25,9%), a caly WIG-Ukraina WIG Bud 36285 0.4% -3,6%
urést o 12,1%. Na europejskich gietdach panowat kolor zielony, DAX poszedt w gére o0 2,8%, WIG Chemia 111793 -0,3% 13,8%
CACA40 zakonczyt dzien zwyzka 3,1%, a FTSE100 zatrzymat sie 0,9% nad kreskg. Réwniez  wiG Dew 27014 -1,2% -4,9%
sesja na Wall Street przebiegata w pozytywnych nastrojach, tego dnia najlepiej prezentowaty i Energia 2629,5 2,0% 8,9%
sig spotki technologiczne, Nasdaq zyskat 1,8%, S&P500 umocnit sig¢ 0 1,2%, a Dow Jones i cames 19007.0 0.2% -14,8%
zakonczyt notowania ze zwyzkg na poziomie 1,0%. W dniu wczorajszym cena ropy WTI e NERE A 1500
zaliczyta solidng korekte, aktualnie cena ksztattuje sie na poziomie 105 USD/barytka. Dzisiaj _ ’ ’ '
przed nami o 11:00 przeméwienie prezesa EBC, a 0 14:30 odczyt PKB za 4Q'21 z USA. W WIC Media VR 2 e
Azji Shanghai Composite Index koriczy notowania 1,2% zwyzka, Nikkei natomiast znizkuje o WIG Paliwa 6564,7 2,3% 1,1%
1,4%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy znajdujg si¢  WIG Spoz 315238 8,3% -29,7%
na lekkim minusie. WIG Surowce 6127,4 -3,0% 35,0%
Krzysztof Tkocz  wiG Odziez 6514,9 4,2% -31,3%
DAX 14820,3 2,8% -6,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 YT e A0
Ciech: Finalne wyniki za 4Q'21 zgodne ze wstepnymi. Celem na 2022 rok co najmniej Sl GmEz ik UL
727 min PLN EBITDA (neutralne) [komentarz BDM]; BUX 46 707,5 5.4% 7,9%
= Brand24: Spotka w 2021 wypracowata 0,3 min PLN zysku wobec 1,3 min PLN straty rok S&P500 46316 1.2% -2,8%
wczesniej; DJIA 35294,2 1,0% -2,9%
= LPP: Spdtka zamkneta wszystkie sklepy w Rosji; Nasdag Comp 14 619,6 1,8% -6,6%
= Tauron: Zarzad spotki rekomenduje niewyptacanie dywidendy z zysku za '21; Bovespa 120 014,2 1,1% 14,5%
. Eﬁg Sg;r;:uﬁ%ﬂlﬁl uruchamia fundusz venture capital, chce zainwestowa¢ ok. 100 min = e—ore 282524 1% 0%
= Orange: Spétka uruchomita system OSS od Comarchu do obstugi sieci $wiattowodowej; SENEED G D W R
= Cognor: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'21 (29.03.2022); S&P/ASX 200 74643 0,7% 0.3%
= Huuuge Games: Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q'21 (29.03.2022); EUR/PLN 4,66 -0,7% 1,6%
= Budimex: Spétka ma umowe z Tramwajami Warszawskimi o tgcznej wartosci 557,25 min  USD/PLN 4,20 -1,7% 4,1%
PLN; CHF/PLN 4,52 -1,3% 2,1%
. Answeqr.com: Podsumowanie webinaru po wynikach za 4Q21; ) ) EUR/USD 1,11 0,9% 2,5%
= Enter Air: Spétka notuje spory popyt na loty, chce w 2022 roku osiggna¢ zysk netto; USD/IPY 122,88 -0.8% 6.8%

= Cognor: Spétka moze w 2022 roku powtoérzy¢ rekordowe wyniki finansowe z 2021 roku;
= Mirbud: Spétka ma umowe na realizacje hali remontowej w Kro$nie Odrzanskim za 48,6 gw2o

min PLN; i ;
= Quercus TFI: Podsumowanie konferenciji po wynikach 4Q'21 (29.03.2022); _ BT ZTETE
= Gl Group: Akcjonariusze sp6tki zdecydowali o emisji do 98,6 min akcji; Kurs otwarcia 2142 1 0,52%
= Zamet: Grupa zawarta porozumienie dot. wspdtpracy z Aker Solutions AS w latach 2023-  Kurs zamknigcia 2194 60 2,81%
25; Kurs min. 2121 -8 -0,38%
= BioMaxima: Spétka chce wyptaci¢ 0,45 PLN dywidendy na akcje za 21; Kurs max. 2108 37 1,71%
= Best: Spotka utworzyta odpis aktualizujgcy warto$¢ inwestycji w Kredyt Inkaso; TR G 35525 16 000 81.95%
= ASM Group: Cztonkowie porozumienia wzywajg do sprzedazy 582.156 akcji spotki po A .
: Otwarte pozycje 31762 2063 6,95%
0,65 PLN/szt;
= Interferie: Spotka otrzyma 5,6 min PLN pozyczki preferencyjnej z PFR; Indeksy GPW
= Urteste (NC): Spétka opracowata prototyp testu diagnostycznego na raka jelita grubego. 5 )
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 21346 2107,7 21830 21716 23% 1631

WIG30 2600,1 25641 26494 26325 19% 1756
WYKRES DNIA MWIG40 47815 193422 196511 47839 05% 240

SWIG80 19628,2 47442 48791 193422 -14% 88
Pierwsza od ponad trzech tygodni runda bezposrednich rozméw migdzy Rosjg a Ukraing nie przyniosta WIG-PL 65980,0 65980,0 672409 672409 1,5% 1915

porozumienia w sprawie zawieszenia broni, alg' stworzyOa potenqalna droge do spotkania Putina i wWIG 649593 642300 661523 656035 1,6% 1992
Zelenskiego w celu rozwigzania konfliktu. Uk y g Zy O dczyli, ze chca gwaranc;ji
bezpieczenstwa dla obszaréw poza kontrolowanym przez Rosle Krymem i terytoriami znajdujacymi WIG20
si¢ w rekach separatystow. W odpowiedzi Rosja ogtosita, ze zmniejsza aktywnos¢ wojskowa w
poblizu Kijowa i Czernihowa. Rosyjski gtéwny negocjator Wiadimir Medynski powiedziat, ze Ukraina Close mC 1D YTD
przedstawita jasne stanowisko, ktére zostanie niezwiocznie przekazane Putinowi w celu uzyskania Allegro 36,20 37 042 4,9% -6,8%
odpowiedzi. WIG Ukraina zyskuje +16%, banki +7%, a odziez +4%. Straty gérnictwa/energetyki. Asseco Poland 80,15 6 652 -0,1% -7,3%
ccc 61,60 3380 1,0% -41,6%
Zachowanie WIG Gornictwo, Energetyka, Ukraina, Banki, Odziez od wojny* CD Projekt 178,30 17 962 1,1% -7,6%
sao Cyfrowy P. 28,14 17997 12% -19,0%
Dino 345,20 33843 1,3% -6,0%
=e Jsw 75,04 8811 -4,5% 115,2%
120 KGHM 177,00 35400 -2,7% 27,0%
o Lotos 58,30 10778 -0,7% -4,4%
. LPP 11 780,00 21822 5,8% -31,5%
e mBank 353,00 14962  7,0% -18,5%
0 ‘—/ Orange 8,11 10 643 0,7% -4,0%
50 Pekao 117,25 30775 9,2% -3,9%
o Pepco 45,69 26 272 -1,2% -1,8%
PGE 9,11 17 034 -2,0% 13,0%
=2 PGNIG 6,38 36 877 -3,3% 1,3%
s0 PKN Orlen 75,50 32292 -2,4% 1,6%
fEEgg PKO BP 41,56 51 950 8,8% -7,5%
PZU 34,07 29420 1,1% -3,6%
Santander Polska 305,60 31229 7,0% -12,3%

WIG Gérnictwo

WIG Energetyka

WIG Banki WIG Ukraina WIG Odziez

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. Bloomberg. * znormalizowane [23.02.2022=100]
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 572,00 1354 -2,1% 3,2% Huuuge 18,90 1592 -05% -24,7%  Ropa Brent [USD/bbl] 111,1 -12% -3,8% 10,0% 42,9% 732%
Alior 46,00 6005 6,5% -159% INGBSK 238,00 30964 04% -109% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 53 -4,2% 1,7% 19,9% 41,4% 101,1%
Amrest 21,02 4615 0,2% -24,2% Inter Cars 430,00 6092 -1,1% -9,1% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 106,3 -2,5% 7,3% 9,0% 38,4% 475,9%
Asbis 15,32 850 7,3% -29,4% Kernel 36,50 3067 12,3% -37,8%  CO2 [EUR/] 81,5 1,2% 1,6% -03% 1,6% 952%
Asseco 4820 2501 -3,6% -6,6% Kety 627,00 6051 -28% 2,8% Wegiel ARA [USD/t] 268,5 -0,6% -16,9% 5,4% 96,3% 280,9%
Azoty 4230 4196 -0,8% 251% Kruk 313,80 5966 1,1% -4,0% Miedz LME [USD/t] 103145 -0,3% 0,5% 4,0% 59% 16,3%
Benefit 573,00 1681 -1,2% -9,9% Livechat 97,30 2505 2,5% -16,7%  Aluminium LME [USD/] 3416,3 -49% -2.2% 0,8% 21,7% 52,4%
Biomed-L. 3,59 234 -0,3% -19,1% Mabion 30,60 495 -1,6% -49,9%  Cynk LME [USD/t] 4033,0 -1,6% 3,3% 9,4% 12,3% 432%
Budimex 227,50 5808 25% 0,2% Mercator 70,36 749 -0,8% -27,5%  Otéw LME [USD/] 2389,0 0,5% 5,0% 0,0% 22% 23,7%
Celon 26,00 1327 -1,0% -21,6% Millennium 6,64 8055 7,8% -19,0%  Stal HRC [USD/{] 14900 33,0% 309% 411% 38% 172%
Ciech 42,00 2213 1,0% 0,0% Mo-Bruk 401,00 1409 -0,7% 4,2% Ruda Zelaza [USD/] 149,7 -0,2% 0,8% 54% 331% -10,3%
Comarch 186,00 1513 -1,1% 3,3% Neuca 792,00 3540 -1,1% -57% Wegiel koksujgcy [USD/t] 510,0 4,4% -79% 13,7% 45,1% 344,8%
Datawalk 189,00 923 -1,3% -16,4% Polenergia 69,00 4631 -1,1% -6,2% Ztoto [USD/oz] 1924,7 0,1% 0,2% 0,8% 52% 14,2%
Develia 3,44 1540 -1,1% 15,8% PKP Cargo 12,54 562 0,8% -10,6%  Srebro [USD/oz] 248 -0,2% 0,2% 1,5% 6,5% 3,3%
Dom Dev. 99,70 2547 -0,3% -16,9% PlayWay 322,00 2125 -2,1% -23,0% Platyna [USD/oz] 997,4 1,0% -28% -48% 3,00 -14,0%
Enea 898 3964 -14% 55% Selvita 64,30 1180 -4,0% -21,6% Pallad [USD/oz] 21995 -1,7% -11,0% -12,0% 15,0% -14,4%
Eurocash 1265 1760 -2,8% 16,7% Tauron 2,89 5058 -3,8% 8,7% Bitcoin USD 473492 -13% 111% 13,7% 22% -19.3%
Famur 2,74 1575 -0,7% -18,2% TEN 215,40 1573 1,7% -383% Pszenica [USd/bu] 1016,8 -38% -9,1% 9,6% 31,9% 69,0%
GPW 40,62 1705 -13% -1,9% WP.PL 114,40 3347 -55% -18,9%  Kukurydza [USd/bu] 731,3 23% -2,9% 4,8% 23,3% 35,6%
Handlowy 6500 8493 32% 10,2% XTB 1896 2226 -0,2% 13,0% Cukier ICE [USD/Ib] 19,1 -25% -02% 8,0% 27% 32,2%
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Ciech Spétka opublikowata finalne wyniki za 4Q'21.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
, . 4Q'21S 4Q'21S  4Q'21P P 4Q'21P P 2021P CIE
4Q'20 4Q21 r/r 02.03.22 22.03.22 BDM*** TOINCA | s ek TOZNICA 2020 2021 22.08.21
Przychody 805,7 992,1 23,1% 991,2 992,2 1079,0 -8,1% 896,0 10,7% 29757 3459,9 3125-3285
Wynik brutto na sprzedazy 150,0 121,2  -19,1% 173,3 | -30,0% 630,7 647,6
EBITDA 169,3 177,8 5,0% 171,3 174,3 157,5 12,9% 161,0 10,4% 588,6 730,4 700-734
EBITDA adj.* 149,3  223,7 | 49,9% 2243 223,6 187,5 19,3% 195,0 14,7% 5853  778,0
EBIT 73,4 60,4 -17,7% 74,1 -18,4% 73,0 -17,2%  250,0 355,8
2Zysk brutto 58,7 37,7 | -359% 61,0 | -383% 188,1 2722
2Zysk netto 52,0 58,4  12,3% 58,0 482  21,1% 44,0 32,7% 1293 2924
OCF 250,1 687,9 | 175,0% 558,9 687,9 367,3 87,3% 767,2 12789
Dtug netto 1596,8 12116 -24,1% 1303,0 1304,0 1569,8 | -22,8% 1596,8 1211,6
Dtug netto** (bez leasingu) 1531,0 11780 -23,1% 11770 1178,0 14438 -18,4% 1531,0 1178,0
/EBITDA** 2,45 1,63 [ 335%| 16 1,6 1,95  -16,3% 2,5 1,63
Marza zysku brutto ze sprzedazy 18,6%  12,2% 16,1% 18,7%
Marza EBITDA adj. 18,5%  22,5% 21,8% 22,5% 17,4% 21,8% 22,5%
Marza EBIT 9,1% 6,1% 6,9% 8,1% 10,3%
Marza zysku netto 6,5% 5,9% 4,5% 4,9% 8,5%
P/E 12m 7,6
EV/EBITDA adj. 12m 4,4
Zrédio: BDM, spétka. *- normalizacia wg. spétki uwzgledniajgca LTIP. **- diug netto liczony do umoéw kredytowych. ***
prognozy/konsensus sprzed szacunkow.
Komentarz BDM: wyniki zgodne ze wstepnymi. Wiecej w Komentarzu Analityka

Brand24 Spétka w 2021 miata 15,8 min PLN przychodéw, 0,8 min PLN EBIT (vs. -1 min PLN w 2020) oraz 0,3 min PLN zysku
netto wobec 1,3 min PLN straty netto rok wczesniej.

LPP Grupa zakonczyta operacyjne czynnosci konieczne do zamkniecia salonéw w Rosji i we wtorek zostat zamkniety
ostatni z nich.

Tauron Zarzad spotki podjat decyzje o rekomendowaniu niewyptacania dywidendy z zysku netto za 2021 r. i przeznaczenia
zysku w kwocie 259,9 min PLN na kapitat zapasowy.

PKN Orlen Spétka powotata korporacyjny fundusz venture capital, ktory chce zainwestowaé ok. 100 min EUR w ciggu 10 lat
w komercjalizacje zaawansowanych technologii wspierajgcych budowe gospodarki opartej o czysta, bezpieczng
energetyke.

Cognor Podsumowanie konferencji za 4Q’21 (29.03.2022)

- program wsparcia dla energochfonnych kontynuowany;
- negatywna roznica miedzy kosztem wsadu BOF vs EAF bedzie rekompensowana wysokimi cenami uprawnier do
emisji CO2 dla producentéw BOF;
- spotka jest w stanie powtérzy¢ wyniki 2021 roku w 2022 roku, co p6t roku temu wydato sie mato prawdopodobne;
Q&A:
- wplyw nowelizacji ustawy o wsparciu dla energochfonnych na wyniki 2022 ? Raczej bez znaczgcych zmiany.
Moze to by¢ ok. 30 min PLN przychoddéw;
- Przesunigcie postoju remontowego Ferrostal ? Tak, spotka zdecydowata o przesunieciu postoju remontowego z
uwagi na wysokie ceny i marze;
- Rekordowo wysokie ceny wyrobéw stalowych i wptyw na popyt ? Cena 6000 PLN/t pretéw to bardzo wysokie
ceny, spotka uwaza ze ceny mogg spasc ale po ustabilizowaniu sytuacji na Ukrainie;
- Czy spobtka jest w stanie poprawi¢ rekordowe wyniki 4Q’21 w 1Q’22 ? tak, jest w stanie;
Wypowiedzi prasowe:
- Cognor zaktada bardzo dobre 1H’22 i ocenia, ze nawet w przypadku pogorszenia sytuacji w 2H’22 mozliwe bedzie
powtérzenie ubiegtorocznych wynikéw. Spétka zaktada bardzo dobry 1Q’22 (>160 min PLN EBITDA). Nawet jesli
2Q’22 miatby przyniesc¢ korekte, to bedzie ona skompensowana wynikami 1Q’22;
- W zwigzku z utrzymujgcymi sie obecnie wysokimi cenami, Cognor zdecydowat o odfozeniu planowanego na
kwiecieni postoju remontowego w Gliwicach. "Postdj nie nastapi 25 kwietnia, bo bytoby zbrodnig, gdybysmy nie
produkowali w takiej cenie. Jednoczesnie to jest wyraz niewiary, Ze ozywienie bedzie dtugo trwato. Nie podamy nowej
daty, bo nie ma to dzi$ sensu".
- nic nie stoi na przeszkodzie, aby zarzad Cognora rekomendowat wypfate dywidendy za 2021 rok;
- Cognor zakfada, ze nakfady inwestycyjne w 2022 r. bedg znacznie wyzsze, niz zrealizowane w 2021 r. czy 2020 r.,
przede wszystkim w zwigzku z planowang budowg zakfadu produkcyjnego w Siemianowicach Slgskich. Budzet
projektu 0,5 mld PLN, ale oferty na budowe dopiero za pét roku wiec moze sie zmienic. (Krystian Brymora).
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Comarch OSS wspiera wdrozenie i obstuge oferowanych przez Orange Polska ustug dostepu do internetu za pomoca
Swiattowodu Fiber to the Home (FTTH).

Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’'21 (29.03.2022)

- nowe gry w 2021 r. wypracowaty 45,4 min USD przychodéw (bookings), +120% r/r, za 75% tej pozycji odpowiadata
gra , Traffic Puzzle”;

- nowe gry odpowiadaty za 13% przychoddéw w 4Q’21;

- , Traffic Puzzle” jest najbardziej obiecujgcym produktem,

- gfownym ograniczeniem ,Traffic Puzzle” jest strona produktowa, w szczegodlnosci optymalizacja pozioméw
trudno$ci, majg rozwigzanie, ktére zostanie wdrozone pod koniec 2Q’22;

- zaczynajg prace nad drugg gra w ramach franczyzy , Traffic Puzzle”;

- UA w 4Q’21 wynosit 30% przychodow (vs 45% w 4Q’20, -34% rir);

- dziat wydawniczy Huuuge pracuje obecnie nad 16 "nowymi mozliwosciami”, jednak w najblizszej przysztosci spotka
nie zamierza podawac konkretnej liczby podpisanych umow w pionie wydawniczym, poniewaz wigkszo$¢ naszego
zespotu pracuje w regionach, ktére ucierpiaty z powodu niestabilnej sytuacji geopolitycznej;

- spotka z sukcesem realizuje strategie Publishing 2.0. Zintegrowali 'Diffy’ i 'College Love Game' - dwa z ostatnio
opublikowanych produktéw. Obecnie skalujg oba te produkty poprzez skalowanie produktu i marketingu;

- gry z wydawnictwa sg jeszcze niedojrzate, generujg obecnie ok. 4 tys. USD na dzien;

- Huuuge rozpoczat skup do 2,5 min akcji wtasnych (SBB) po cenie nie wyzszej niz 40 PLN na akcje, chce
przeznaczy¢ na buy-back, ktéry potrwa do 31 marca 2023 r. 1gczng kwote 100 min PLN;

- , Traffic Puzzle” przygotowany jest na dwucyfrowe wzrosty;

- Web3 pierwsze kroki -> spotka aktywnie buduje gry dla Web3;

Q&A:

- spadek kosztow pracy r/r i q/q -> wynikat z mniejszych bonuséw?

- social casino games -> sg dojrzafe ale trwate, baza uzytkownikéw tego rodzaju gier jest w trendzie spadkowym (ten
stan utrzymuje sie juz od kilku lat)? To jest jedna z najbardziej dojrzatych kategorii w App Store;

- sp6tka nie chce podawac celow wynikowych na ten rok;

- inflacja -> w przypadku ich polityki wynagrodzen nie bedzie to gtéwnym cigzarem, 1-2% wyzsze w Polsce, ale dzigki
wysokiemu USD/PLN bedzie w petni kompensowane (duza cze$¢ wynagrodzen wypfacana jest w PLN); beda
oczywiscie podwyzszac wynagrodzenia w 2022 r.;

- spotka caty czas szuka nowy podmiotéw, sg bardzo aktywni w $wiecie wydawniczym;

- koszty UA powinny by¢ w 2022 r. delikatnie nizsze, znacznie wyzsze proporcje bede na nowe gry;

- Huuuge Live — ogfosili tg platforme ale jeszcze nie jest dostepna;

- 1Q’22 byt ciezkim kwartatem;

- nowe gry z segmentu social casino -> spétka nigdy nie przestata ,kochac” gier kasyno. (Krzysztof Tkocz)

Spétka podpisata z Tramwajami Warszawskimi umowe na zaprojektowanie i wykonanie robot w ramach budowy trasy
tramwaju szybkiego od ul. Kasprzaka do Wilanowa na odcinkach: od Putawskiej do ul. Sw. Bonifacego i petli Stegny
oraz od ul. Sw. Bonifacego do ul. Branickiego. Catkowita warto$¢ oferty to 557,25 min PLN netto.

- Enter Air odczuwa dos¢ duzy popyt na ustugi lotnicze i zaktada, ze 2022 roku pokaze zysk netto.

- Ze wzgledu na ostabienie PLN w stosunku do USD, moze sie jednak zdarzy¢, ze mniej Polakéw zdecyduje sie na
wylot na zagraniczne wakacje. Stad tegorocznym celem spoiki, nie jest skupianie sie tylko na rynku polskim, ale
dalsza dywersyfikacja w Europie. Chcg wzmocni¢ swojg obecnos¢ m.in. w Niemczech, Skandynawii, Wielkiej Brytanii
i Szwajcarii. W ostatnim roku latali na tych rynkach raczej krotkie kontrakty. Wolumenowo zwiekszajg udziat
zagranicznych rynkéw w stosunku do rynku polskiego.

- Spotka liczy, ze w 2022 roku pod katem liczby lotéw wréci no normalnych pozioméw. Mozliwy jest nawet
powroét do 100% z 2019 roku. Trzeba jednak podkresli¢, ze jej celem nie jest uzyskanie jak najwigkszej liczby lotéw,
ale najwazniejszym celem jest powrét do trwalej rentownosci. Uzyskujg jg wowczas, gdy jest przewaga popytu
nad podaza i majg wowczas najwiekszg efektywnosé wykorzystania floty.

- W tym roku spdtka planuje korzysta¢ z 25 swoich samolotéw. Czy bedzie zwigkszac¢ flote korzystajac z wynajmu
dodatkowych maszyn, zalezy od tego jak ostatecznie pouktadaja sie tegoroczne kontrakty.

- Jesli chodzi o kursy walut, to koszty i przychody majg gtownie w EUR i USD. Nie majg gotdwkowej ekspozycji
walutowej.

- Zakladaja, ze w 2022 roku osiagna zysk netto, sytuacja na rynku jest dobra, a restrukturyzacja w postaci m.in
obnizenia kosztéw leasingu samolotéw, ktérg prowadzili przez ostatnie dwa lata, juz przynosi efekty.

- Dyrektor generalny ocenia, ze Enter Air zamknat 2021 rok w okolicy zera na poziomie wyniku netto. w
warunkach w jakich latali w 2021 roku, poradzili sobie znakomicie i nikt w Europie nie byt w stanie tego lepiej
Jrozegraé”. W stosunku do 2019 roku, czyli ostatniego przed pandemia doszli do okoto 80% lotow w 2021
roku.

- Na razie w zwigzku z pozyczkg PFR Enter Air ma ograniczenie dotyczgce wyptaty dywidendy. Obowigzuje ono do
momentu sptaty pozyczki. Teoretycznie istnieje mozliwo$¢ uzyskania zgody PFR na wyptate dywidendy, ale aktualnie
nie sg prowadzone takie rozmowy.

- Decyzja dotyczgca inwestyciji w nowy hangar moze zapasé w 2022 roku.
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Podsumowanie webinaru po 4Q'21 (29.03.2022)

- 1,5 min klientéw (+32% r/r), 145 tys. SKU’s (produktoéw dostepnych dla klientow);

- 3 nowe rynki w 2021 — Grecja, Chorwacja, Cypr;

- zakonczony proces migracji do nowej platformy e-commerce, uruchomienie aplikacji mobilnej na wszystkich rynkach, nowe Foto-
studio;

- spotka zwigkszyta powierzchnie magazynowg do 54,6 tys. m2;

- rozwdj marki wilasnej — Answear LAB najlepiej sprzedajaca sie marka na platformie, marze rosng, ale nie osiggnety jeszcze
poziomoéw docelowych;

- 51,2 min wizyt w 4Q’21 (+9 min r/r); wspotczynnik konwersji 2,4% (+4,6 p.p. r/r) — uruchomienie aplikacji, ktéra lepiej konwertuje niz
strona internetowa,;

- liczba zaméwien w 2021 +43% r/r; $rednia warto$¢ zaméwienia w 4Q’21 wyniosta 315 PLN vs 265 PLN w 4Q’20;

- wskaznik zwrotow ponizej 30% - lepiej niz u zachodnich konkurentéw;

- rekordowa sprzedaz online w 4Q’21 — nowa odstona strategii internetowej i komunikacji z klientem, otwarcie nowych rynkéw, rozwdéj
technologiczny i rozwéj oferty;

- udziat Polski zmniejsza sie — aktualnie 26%, rozwoj na rynkach zagranicznych; wzrost sprzedazy na Ukrainie +84% r/r w catym 2021
(ok. 16% catosci przychodéw);

- w 2022 dalsze wydatki inwestycyjne: kolejny etap rozbudowy antresoli, rozwdj infrastruktury magazynoweyj, strefy przyjec, inwestycje
zwigzane z wyposazaniem magazynu, rozwoj bezpieczenstwa na magazynie, zakup sprzetu fotograficznego oraz oprogramowania do
obstugi kadrowo-ptacowej i innych aplikacji;

- wskaznik lojalizacji wzrést do 96% (klienci, ktorzy zrobili zakupy w 2020, wygenerowali w 2021 96% przychoddw); 42% przychodéw
online zostata wygenerowana przez nowych klientéw;

- w 2022 spétka na pewno wejdzie na jeden nowy rynek, drugi pod znakiem zapytania; w planach na lata 2022-25 kraje baftyckie i
batkariskie.

Q&A:

- wpltyw wojny? Biznes internetowy jest dosSc elastyczny, ale spétka nie jest w stanie przerzuci¢ szybko przychoddéw z Ukrainy na inne
rynki, w diuzszej perspektywie jest to mozliwe, ale spétka liczy, ze wréci na Ukraine;

- ktére cele emisyjne zostaty jeszcze niezrealizowane i w jakim terminie beda? Wzrost oferty produktowej juz zostat osiggniety (ok 160
tys.); 2 nowe rynki rocznie — w 2021 byto wejscie na 3; rozwdj marki wiasnej — spétka kontynuuje z sukcesem; inwestycje w
infrastrukture tez zostaty wykonane, inwestycje w marketing i szerokozasiegowe kampanie rowniez w 2021 zostaty zrealizowane;

- ostabienie sprzedazy internetowej w zwigzku z zakoriczeniem pandemii? Nie, spétka nie widzi takich sygnatéw, trend przechodzenia
z offline do online jest staty, po pandemii dalej bedzie wystepowat, moze w nizszym tempie;

- wptyw inflacji? W dtuzszej perspektywie marze udaje sie odbudowywac, ale w okresach, kiedy kursy walut rosng nalezy spodziewaé
sig nizszych marz; w poprzednim roku przez problemy z fancuchami dostaw wigkszo$¢ podmiotéw w branzy wchodzita z pustymi
magazynami i sprzedawata $wiezy towar z wyzszymi marzami, w tym roku nalezy sie spodziewa¢ nizszych marz; w pewnym stopniu
udaje sie kompensowac wptyw inflacji cigglym wptywem wzrostu skali dziatalno$ci i rozwadnianiem kosztéw statych;

- wolumeny sprzedazy na poczatku 2022? Gdyby nie wojna na Ukrainie, to bytoby zachowanie wzrostu z poprzedniego roku, ale
odcigcie sprzedazy na Ukrainie i ostabienia nastrojow konsumenckich nie da sig tak skompensowac;

- wejscie na kraje battyckie w 2023? Tak, jest to mozliwe;

- potencjat nowych rynkéw? Jest potencjat, poczatek jest dobry, spétka bedzie sie tam rozwijac;

- czy prowadzona jest dziatalno$¢ w Rosji? Nie, na razie nie ma planéw otwarcia na tym rynku;

- naktady na pozyskiwanie klientow? Koszty w internecie? Koszty w internecie rosng, na szczescie spétka jest w stanie wzrost kosztéw
Jednostkowych niwelowac wiekszg skalg budzetéw oraz optymalizacjg, wieksze bazy danych skutkujg wyzszg efektywnoscig; w
ubiegtym roku spétka wydata najwiecej jako % sprzedazy, w kolejnych latach planuje wydawac¢ mniej;

- plany marketingowe na 2022? Kontynuacja dziatan z roku ubiegtego — obecno$c w telewizji, internecie;

- potencjat we wzro$cie wskaznikéw biznesowych? Konwersje i $rednig warto$¢ koszyka spotka bedzie poprawiac¢, marze docelowo
pewnie tez, ale poprzedni rok byt naprawde dobry w tym wzgledzie, w tym roku marza bedzie nizsza ze wzgledu na wysoki poziom
zapasow | wzrost kurséw walut;

- spadek procentowy sprzedazy obuwia? Skutek szybszego wzrostu sprzedazy innych dziatéw;

- cel sprzedazy w 2022? Cel wyznaczony przez RN w programie motywacyjnym dla pracownikéw to 900 min PLN sprzedazy online i
42 min PLN EBITDA;

- zagrozenie niesptacalnosci z rynku ukrainskiego? Trudno powiedzie¢ na ten moment, ale nie sg to duze nalezno$ci — towary w
drodze, ktoére utknety na samochodach kurieréw, bedzie zawigzana rezerwa na tg okoliczno$¢; naleznos$ci z korica 2021 zostaty w
petni sptacone;

- spadek marzy w zwigzku z przekierowaniem towaru z Ukrainy? Tak, w planach budzetowych sg ujete nizsze marze;

- zagrozenie wzrostu kosztéw logistycznych? Koszty transportu drozejg, ale nie powinno by¢ to mocno widoczne
w rachunku wynikéw, bo cze$ciowo spotka moze zniwelowac to skalg dziatalno$ci, optymalizacjg proceséw, ktore wykonuje sama,
wigksza sprawno$c¢ operacyjna w magazynie powinna wpfywaé na zmniejszenie kosztoéw jednostkowych, wyzsze wartosci Sredniego
zakupu powinien niwelowac wzrosty kosztow transportu; koszty logistyki w Ukrainie byly najwyzsze z obecnych rynkéw;

- wptyw ostabienia PLN na wyniki? Spotka dokonuje ok 45% wszystkich zakupéw w EUR, 16% w walutach pozostatych, czyli GBP,
USD i waluty krajow na ktérych dziata, a jednoczesnie w duzej czesci zabezpiecza sie¢ w sposéb naturalny poprzez wptywy w EUR i
walutach sztywnie z nim powigzanymi; w krotkim okresie PLN nie powinno wptyngc na wyniki;

- wptyw wojny, inflacji, ostabienia PLN na plany rozwoju? Sytuacja spowolni dynamike rozwoju, plany strategiczne bedg realizowane,
ale pewnie troche wolniej;

- naktady marketingowe w 2022? W 2021 naktady byty rekordowe, systematycznie spétka bedzie obnizac ten poziom;

- czy inwestycje w zwigkszanie magazynéw wigze sie z poszukiwaniem nowych lokalizacji pod nowe magazyny?
W przysztosci pewnie tak, na razie spotka chce wykorzystac w petni mozliwosci posiadanego magazynu;

- czy prezes Kupitby akcje spétki po obecnej cenie? Tak, wycena jest atrakcyjna;

- czy rozwazane jest uruchomienie punktéw stacjonarnych, jak e-obuwie? Nie, na razie nie ma takich planéw;

- dlaczego zmiany kurséw sg dla spotki negatywne, jezeli sprzedaje zagranica? Wigkszo$¢ transakcji jest realizowana w walutach,
ktére zachowujg sie podobnie jak PLN;

- rozwéj w kierunku zachodnim? Jezeli bedzie juz wyeksploatowany rynek, ktory strategicznie jest dla spotki wazny, to pewnie zacznie
myslec o tamtych rynkach;

- nowe kategorie w 2022? Na razie nie ma w planach;

- nowe rozwigzania IT? Planowany wzrost kosztéw dotyczy zardwno otwarcie nowych kosztéw jak i nowe rozwigzania w istniejgcych
witrynach;

- czy cel z programu motywacyjnego jest osiggalny bez przychodéw z Ukrainy? Zostat wyznaczony po wybuchu wojny;

- koszt postawienia sklepu na nowym rynku? Nie jest to istotny wydatek, robi to deweloperski zesp6t IT spotki; koszty wigzg sie z
zatrudnieniem zespotu i wydatkami marketingowymi (Anna Madziar).
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Spétka podpisata umowe na realizacje hali remontowej z Rejonowym Zarzadem Infrastruktury w Zielonej Gorze.
Warto$¢ umowy wynosi 48,6 min PLN brutto.

Spéika, jako partner konsorcjum, zawarta umowe na budowe drogi w Legnicy — etap lll. Warto§¢ umowy wynosi 88,7
min PLN brutto.

Spoétka wyptaci 10,8 min PLN dywidendy, w tym 5,9 min PLN dla akcjonariuszy Stalexport Autostrady oraz 4,9 min
PLN Egis Road Operation. Dywidenda zostanie wyptacona w dwéch seriach: 3 czerwca oraz 5 grudnia.

Stalprodukt buduje odpornosé na kryzys. Spétka od lat zaopatruje sie w firmach z Unii Europejskiej, wiec jest mniej
narazona na zaktécenia w tarcuchach dostaw. Zgtaszajg sie do niej klienci nie tylko z Polski. — Puls Biznesu

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’21 (29.03.2022)- 24 uczestnikéw

- w 2021 roku max optata za zarzgdzanie obnizona do 2,5%, a w 2022 roku do 2,0% i jest to poziom docelowy;

- sp6tka wzmocnita swojg pozycje rynkowg w 2021 roku (wzrost AuM o ponad 50%, wysokie stopy zwrotu);

- Xelion to ok. 7 tys. klientow, 4,05 mid PLN aktywow pod administracjg na koniec 2021;

- Srednioterminowy cel dla Xelion to powrét do historycznych wynikéw sprzed 2018 roku czyli ok. 5 min PLN zysku
netto. W ostatnich miesigcach spotka sobie dobrze radzi;

- prezes ma nadzieje na powrdt kursu akcji w rejony 5-6 PLN/akcje;

- 22% udziat w spofce zaleznej iWeatlh, spétka mineta break even;

- 2022 rok trudniejszy pod wzgledem naptywdw do funduszy (wysokie stopy procentowe);

- poczgtek 2022 roku stabilny na rynku funduszy, umorzenia nasilajg sie, w marcu prawdopodobnie wieksze niz w
lutym. Negatywny wzrost stép procentowych (spétka zaktada do ok. 5%).

- wyniki w 1Q’22 moga by¢ solidne;

Q&A:

- zmiany w sposobie pobierania opfaty zmiennej? od stycznia zmienity sie warunki pobierania takiej optaty w TFI
(pobierane na koniec roku i bra¢ pod uwage okres odniesienia docelowo 5-letni, max opfata 20% powyzej
benchmarku). Optata success fee stanie sie standardem w TFI, bo opfata stata obnizona do zbyt niskiego poziomu.

- zwiekszenie opfat na funduszach diuznych ? nie ma takich pomystéw, wyniki pod duzg presjg;

- srodki z Xelion na dywidende ? spotka sprzedata do menedzeréw 25% Xelion w 1Q’22 (bez zysku) i zostanie na
udziale 75%. Srodki ze sprzedazy na potencjalne okazje/nowe projekty.

- sytuacja rynkowa na najblizsze miesigce ? spétka nie widzi przestrzeni do kontynuacji hossy. Obligacje pod
presjg, ale w momencie rozejmu/pokoju na obligacjach mozliwa stosunkowo szybka poprawa;

- splaty z Getbacku w R2FIZ ? spétka w trakcie odzyskiwania Srodkow przez najblizsze kilka lat;

- Opfata zmienna Absolute Return FIZ ? nie udafto sie pobi¢ High watermark

- Dywidenda z Xelion ? Jest pomyst na wyptate znacznej cze$ci na dywidende (75% z zysku za 2021 rok);

- pozwy sgdowe w Xelion ? Wszystkie sprawy znane, bez niespodzianek. Pozwy majg stabe podstawy prawne;

- potencjalne cele akwizycyjne ? Spoétka jest przygotowana do konsolidacji, rozglada sig;

- pozycja gotéwkowa na koniec 2021 roku ? Spotka skonsolidowata biznes TFI i biznes maklerski. Spotka ma 90
min PLN w branzy ? pobieranie success fee dla FIZ, majg by¢ podobne zasady jak w przypadku FIO. (Krystian
Brymora).

Atal ostroznie patrzy w przyszto$¢. Po rekordowej sprzedazy w ubieglym roku gietdowy deweloper przewiduje
spadek. Powdd? Rosngce stopy procentowe i wojna w Ukrainie. — Puls Biznesu

Akcjonariusze spétki zdecydowali o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spotki w drodze emisji do 98,6 min akc;ji serii
X po cenie 1,45 PLN za walor, z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy.

Spéiki z grupy zawarty porozumienia z Aker Solutions AS dotyczace wspodtpracy w latach 2023-2025. Zamet Industry
oraz Mostostal Chojnice zarezerwujg na rzecz Aker Solutions czg$¢ mocy produkcyjnych w zaktadach w Piotrkowie
Trybunalskim oraz Chojnicach.

Zarzad spotki rekomenduje walnemu zgromadzeniu wyptacenie dywidendy za 2021 r. w wysokosci 0,45 PLN na
akcje.

Spdtka utworzyta odpis aktualizujgcy wartos¢ inwestycji w Kredyt Inkaso. Spoétka podata, ze utworzenie odpisu ma
charakter wytgcznie ksiegowy i nie wptywa na sytuacje ptynnosciowg Best.

Cztonkowie porozumienia ogtosili wezwanie do sprzedazy 582.156 akcji ASM Group, stanowigcych 1,02% ogdinej
liczby gtoséw. Akcje bedg nabywane po cenie 0,65 PLN za akcje.

Spétka zawarta z Polskim Funduszem Rozwoju umowe pozyczki preferencyjnej w wysokosci 5,6 min PLN przyznane;j
w ramach programu rzgdowego "Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju dla Duzych Firm".
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Spdétka w efekcie zakonczonych prac badawczo-rozwojowych opracowata prototyp testu diagnostycznego na raka
jelita grubego, osiggajgc tym samym kamil milowy w projekcie. Ponadto ziozony zostat wniosek do Urzedu
Patentowego Rzeczypospolitej Polskiej o udzielenie patentu na wynalazek.

Spétka zawarta umowe ramowg na dostawe dachowych konstrukcji dla farm fotowoltaicznych wraz z ustugami
instalacyjnymi. Maksymalny wolumen umowy wynosi 5 MW.

Fresh Mobile Concepts (spétka zalezna) wyptaci 0,8 min PLN dywidendy.
Spétka zawarta z TVP umowe na produkcje 90 odcinkéw teleturnieju ,Familiada”.

Spétka zawarta umowe ramowg z wydawcg gier mobilnych z lzraela, ktora przewiduje otrzymywanie przez spotke
licencji na portowanie i wydawanie wybranych gier partnera na konsole Nintendo Switch.

Wojna w Ukrainie przyspieszyla jeszcze wzrost cen na rynku spozywczym. U progu sezonu $wigtecznego dla
handlowcédw oznacza to bdl gtowy, konsumenci oczekujg bowiem promocji. — Rzeczpospolita

Prace nad utworzeniem panstwowego kolosa spozywczego zdajg sie dobiega¢ konca. Rzad przekonuje, ze wzmocni
on bezpieczenstwo zywnosciowe Polski. Eksperci krecg jednak nosami. — Rzeczpospolita

Po miesigcach oczekiwan rusza kolejna edycja dotacji do domowej fotowoltaiki. Bedzie jednak ona ukierunkowana na
konsumowanie energii na miejscu, a wiec dotacje obejmg takze magazyny energii. — Parkiet

Ogtoszona przez rzad we wtorek propozycja ma doprowadzi¢ do wyeliminowania dostaw wegla z Rosji. Ewentualne
tamanie przepisow ma wigzac¢ sig z karami finansowymi. Z Rosji w ostatnich latach pochodzito ponad 60% dostaw
surowca do Polski. — Dziennik Gazeta Prawna

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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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

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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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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 sa dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 30.03.2022 roku, 07:20 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 szczegélnosci 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej 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 mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien byé
Swiadomy, 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 ktdérych 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, ktdore w przysztosci moga okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, Zze 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 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 pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, 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 zaktada¢, 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 moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik.
Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa 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 majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznaé sie z zasadami
obowigzujacymi 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 znajduja sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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