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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Lekka zadyszka inwestorow z Wall Street 1D YTD
Woczorajsza sesja przyniosta kontynuacje wzrostéw na GPW. WIG20 przy obrotach na

poziomie 1,1 mild PLN zyskat 0,4% i zatrzymat sie na poziomie 2179,6 pkt. Do WIG20 21796 0,4% -3,9%
najmocniejszych waloréw tego indeksu nalezaty takie podmioty jak: LPP (+6,1%), JSW WIG30 26434 0,4% -4,4%
(+5,3%) oraz mBank (+2,8%). Z drugiej strony znalazly sie¢ zaledwie trzy spotki i byly to:  mwiG4o 47952 0,2% -9,4%
Pekao (-2,1%), PKO BP (-2,1%) oraz PGNIG (-0,6%). Réwniez mWIG40 jak i SWIG80 swicgo 10 6904 1.8% 1.8%

zakonczyly wczorajszg sesje zwyzkami zyskujgc odpowiednio 0,2%/1,8%. Sektorowo

o ) R T, N N . . WIG 65 909,4 0,5% -4,9%
najlepiej poradzita sobie odziezéwka (+4,8%), najgorsza natomiast byta branza spozywcza (- G Dt — D o
4,0%). Na europejskich parkietach panowaty mieszane nastroje, DAX stracit 1,5%. CAC40 - o g 0“ . 0°
poszedt w dot 0 0,7%, a FTSE100 zyskat 0,6%. W dniu wczorajszym Federalnego Urzedu WIG Banki 77710 -0.9% -10,1%
Statystycznego Niemiec przedstawit wstepne dane dotyczace inflacji konsumenckiej (CPI) w  WIG Bud 36542 0.7% -2,9%
marcu — wzrosta ona z 5,1% do 7,3% w ujeciu rocznym, czyli najwyzszego poziomu od WIG Chemia 11203,2 0,2% 14,1%
listopada 1981 r. Konsensu rynkowy zaktadat wzrost do 6,2%. Po kilku dniach wzrostéw, WG Dew 27344 1,2% -3,8%
korekty doczekaty sig¢ gtéwne indeksy na Wall Street. Tego dnia Nasdaq stracit 1,2%, wiG Energia 26738 1,7% 10,7%
S&P500 poszedt w dot o 0,6%, a Dow Jones zakonczyt notowania 0,2% pod kreska. g games 19 250.0 1.3% 13.7%
Podczas wczorajszej sesji Apple zakonczyt swojg najdiuzszg wzrostowa passe od 2003 r. e 2 371'6 0'8% 2 ’1%
(zyskat 20% w 11 dni), idgc w dét o 0,7%. Cena ropy WTI spada o 5,8% do 101,5 USD za _ ’ ! . ’ )
barytke, po sygnatach administracji Bidena o rozwazaniu masowego uwolnienia jej IS Mef"a VSIS 24 A
amerykanskich rezerw w celu zwalczania inflacji. W Azji Shanghai Composite Index kofczy ~WIG Paliwa 65697 0.1% 1.2%
notowania 0,1% na minusie, a Nikkei znizkuje 0 0,4%. Od samego rana kontrakty terminowe WIG Spoz 3026,6 -4,0% -32,5%
na DAX i na amerykanskie indeksy znajdujg sie na lekkim plusie. WIG Surowce 6188,1 1,0% 36,3%
Krzysztof Tkocz  wiG Odziez 6830,3 4,8% -27,9%

DAX 14 606,1 -1,4% -8,1%

- - FTSE100 75788 0,6% 2,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ' D" ' 0°
= Tauron: finalne wyniki za 4Q'21 zgodne ze wstepnymi, mniejszy negatywny wptyw one-offs. Konferencja CAC40 67416 -0,7% 5,8%

dzi$ 0 11:00 [komentarz BDM]; BUX 45 890,2 -1,7% -9,5%
= Ten Square Games: Spétka w 4Q'21 67,4 min PLN skoryg. EBITDA - zblizone do naszych oczekiwan i -0.69 349

konsensusu. Styczen’22 i luty’22 w wykonaniu ,Fishing Clash” (bez Chin) ponizej naszych oczekiwan — ALY R O'Gf 3'4f

negatywne [komentarz BDM]; DJIA 352288 -0.2% -3,1%
= Develia: zysk netto w 4Q"21 30% powyzej konsensusu. Konferencja dzi$ o 12:00 [tabela BDM]; Nasdagq Comp 144423 -1,2% -7,7%
= PKP Cargo: finalne wyniki za 4Q'21 zgodne ze wstepnymi, dodatni FCF. [tabela BDM]; Bovespa 120 259.8 0.2% 14,7%
= Selvita: EBIT w 21 wyniést 26,1 min PLN, to o 33% wigcej niz w '20 — wyniki. Spétka publikuje nowg - .p . 222 he

strategie [tabela BDM] Nikkei225 280273 -0,8% 2,7%
= Neuca: zysk netto j.d. wzrést 0 6% do 151 min PLN — wyniki [tabela BDM]; Shanghai Comp. 3 266,6 2,0% -10,3%
= BOS Bank: zysk netto j.d. w '21 wynidst 47,45 min PLN, w poréwnaniu do 307 min straty w '20 — wyniki; 0 o,
= Amica: EBITDA w 4Q’21 60,1 min PLN, -13% ponizej konsensusu. Konferencja dzi$ o 14:30 [tabela SRG/ASXI200 515 0724 0,93

BDM] EUR/PLN 4,64 -0,4% 1,2%
= Echo Investment: zysk brutto dla j.d. w 2021 wzrést 0 55% do 189 min PLN [tabela BDM]; USD/PLN 4,16 -1,1% 3,0%
= Ipopema: zysk netto w '21 spadt 0 56% do 13 min PLN — wyniki [tabela BDM]; 0 30 o,
= Instal Krakow: zysk netto w '21 wzrést o 18% do 24,5 min PLN — wyniki; SlRIAALY 4ED B5% Ao
= ZPC Otmuchoéw: strata brutto w ‘21 wyniosta 5,6 min PLN w poréwnaniu do 2 min PLN w "20 — wyniki EUR/USD 1,12 0,7% -1,9%
= Ulma Constructions: zysk netto w ‘21 wyniést 25 min PLN w poréwnaniu do 20 w '20 - wyniki USD/JPY 121,83 -0,9% 5,9%
= Action: zysk netto za 2021 wyniést 101 min PLN (-45,7% r/r) [tabela BDM];
= Atende: EBITDA w 2021 spadta 0 85% do 9,9 min PLN [tabela BDM]; FW20
= Gobarto: zysk netto za "21 spadt 0 49% r/r do 12 min PLN [tabela BDM];
= Orlen: zarzad rekomenduje dywidende w wysokosci 3,5 PLN na akcje, Prezes informuje o stabilnosci Wartos¢ Zmiana

zaopatrzenia w ropg w momencie rezygnaciji z dostaw ze wschodu; Kurs otwarcia 2188 46 2.15%
= Ciech: podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’'21 (30.03.2022); ! I . ! 00
= CDRL: wojna na Ukrainie wplynie negatywnie na wyniki, ale przychody moga byé podobne r/r; Kurs zamknigcia 2200 6 0,27%
= PKO BP: bank jest w konsorcjum, ktére udzielito Grupie Maspex 2,8 mid PLN kredytu; Kurs min. 2174 53 2,50%
= Allin! Games: Spdtka planuje premiere nowej gry na '23; 0
= Asbis: rada dyrektorow rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 0,1 USD na akcje, tacznie 5,55 min Kurs max. 2208 10 0,45%

USD; Wolumen obrotu 23494 -12 031 -33,87%
= Unibep: Spétka ma umowe na roboty budowlane o wartosci ok. 145,1 min PLN netto; Otwarte pozycje 33493 1731 5,45%
= Cyfrowy Polsat: Spétka przediuzyta termin spetnienia warunkéw zaw. kupno PAK-PCZ, moze

przedptaci¢ do 800 min PLN; Indeksy GPW
= Millenium: ZWZ zdecydowato o pokryciu straty w21 z kapitatu obrotowego; : ;
= PGNiG: Spétka PLNozyta zaméwienie na ustugi regazyfikacji w ramach Open Season FSRU Gdarisk; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Suwary: Spétka wyptaci 1,15 PLN dywidendy na akcje; WIG20 21783 21589 21879 21796 0,4% 1100

WIG30 26373 2618,6 26517 26434 04% 1174
WYKRES DNIA MWIG40 4802,2 19526,7 196904 47952 0,2% 176

SWIG80 19545,7 4764,8 4820,2 196904 1,8% 73
Od poczatku wojny 24.02.22 do kraju wjechato 2,37 min Ukraincéw, a wyjechato 0,38 min. Dzienna WIG-PL 67 407,0 67176,2 676034 676034 05% 1325

liczba przekraczajgcych granice w strong Polski spadta do ok. 20 tys. os. W szczycie w pierwszych g 658149 653748 660520 659094 0,5% 1387
dniach marca (6-7.03.22) byto to nawet 140 tys. dziennie. Wg ONZ Ukraing opuscito tgcznie 4,02
min ludzi. WIG20
Close MC 1D YTD
Dzienna liczba uchodzcéw przedostajacych sie do Polski z Ukrainy [tys. o0s.] Allegro 36,50 37 349 0,8% -6,1%
Asseco Poland 80,85 6711 0,9% -6,5%
160 cce 61,60 3380 0,0% -41,6%
CD Projekt 181,62 18 296 1,9% -5,8%
140 Cyfrowy P. 28,62 18 304 1,7% -17,6%
120 Dino 345,50 33873 0,1% -5,9%
Jsw 79,00 9276 5,3% 126,6%
100 KGHM 177,30 35 460 0,2% 27,2%
Lotos 58,70 10 852 0,7% -3,8%
80 LPP 12 500,00 23155 6,1% -27,3%
mBank 363,00 15 386 2,8% -16,2%
60 Orange 8,14 10 683 0,4% -3,7%
Pekao 114,80 30132 -2,1% -5,9%
40 Pepco 46,00 26 450 0,7% -1,1%
PGE 9,34 17 464 2,5% 15,9%
20 PGNIG 6,35 36669  -0,6% 0,7%
| I I I PKN Orlen 75,62 32343 0,2% 1,7%
0 PKO BP 40,70 50 875 -2,1% -9,4%
NGRS I N S S RN PzU 34,20 29532 04% -3,3%
DA A O S N N AN A S A S I Santander Polska 305,70 31239 0,0% -12,3%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. Straz Graniczna
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R

11 bit st. 580,00 1373 14% 4,7% Huuuge 18,84 1587 -0,3% -249%  Ropa Brent [USD/bbl] 108,3 -18% -109% 7,2% 39,2% 70,4%
Alior 4650 6071 1,1% -150% INGBSK 239,00 31094 04% -105% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 55 3,5% 55% 254% 48,0% 111,7%
Amrest 20,70 4545 -15% -253% InterCars 440,00 6234 23% -7,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 116,5 9,6% 1,9% 19,4% 51,7% 516,1%
Asbis 13,68 759 -10,7% -37,0% Kernel 3390 2849 -7,1% -42,2%  CO2 [EUR/] 78,1 -4,2% 2,5% -45% -2,6% 86,1%
Asseco 51,00 2647 58% -1,2% Kety 622,00 6002 -0,8% 2,0%  Wegiel ARA [USD/t] 271,5 11% -16,7% 6,6% 98,5% 287,9%
Azoty 4232 4198 0,0% 252% Kruk 308,00 5856 -1,8% -58% Miedz LME [USD/t] 103605 0,4% -0,8% 4,5% 6,4% 18,1%
Benefit 584,00 1713 19% -8,2% Livechat 96,60 2487 -0,7% -17,3%  Aluminium LME [USD/] 3536,5 3,5% -3,0% 4,4% 26,0% 60,3%
Biomed-L. 3,60 235 0,3% -18,9% Mabion 31,15 503 1,8% -49,0%  Cynk LME [USD/t] 4170,0 3,4% 0,7% 13,1% 16,2% 49,1%
Budimex 225,50 5757 -0,9% -0,7% Mercator 72,68 774 3,3% -25,1%  Otéw LME [USD/] 24245 1,5% 1,8% 1,5% 3,7% 24,5%
Celon 26,80 1368 3,1% -19,2% Millennium 6,74 8176 15% -17,8%  Stal HRC [USD/{] 15350 368% 358% 454% 7,0% 202%
Ciech 4250 2240 12% 1,2% Mo-Bruk 399,00 1402 -0,5% 3,6% Ruda Zelaza [USD/] 150,9 0,4% 1,3% 6,2% 34,1% -9,6%
Comarch 180,00 1464 -3,2% 0,0% Neuca 796,00 3558 05% -52% Wegiel koksujgcy [USD/t] 521,7 2,3% 3,0% 16,3% 48,4% 343,3%
Datawalk 192,20 939 1,7% -15,0% Polenergia 68,80 4622 -0,3% -6,5% Ztoto [USD/oz] 1921,0 0,1% -1,2% 0,6% 50% 12,5%
Develia 3,41 1524 -10% 14,6% PKP Cargo 12,48 559 -0,5% -11,0%  Srebro [USD/oz] 24,6 -0,7% -2,0% 0,6% 5,5% 0,7%
Dom Dev. 99,80 2550 0,1% -16,8% PlayWay 323,40 2134 04% -226% Platyna [USD/oz] 984,0 -02% -39% -6,1% 16% -17,1%
Enea 9,19 4057 23% 8,0% Selvita 67,50 1239 5,0% -17,7%  Pallad [USD/oz] 22395 6,2% -11,0% -104% 17,1% -145%
Eurocash 1280 1781 1,2% 18,1% Tauron 2,89 5061 01% 8,8% Bitcoin USD 470233 -1,0% 110% 129% 15% -202%
Famur 2,89 1661 55% -13,7% TEN 217,80 1590 1,1% -37,6%  Pszenica [USd/bu] 1029,0 1,5% -6,9% 10,9% 335% 66,5%
GPW 40,48 1699 -0,3% -2,3% WP.PL 119,00 3482 4,0% -156%  Kukurydza [USd/bu] 737,3 1,5% -2,7% 57% 243% 30,7%
Handlowy 6500 8493 0,0% 10,2% XTB 18,82 2209 -0,7% 12,2% Cukier ICE [USD/Ib] 19,5 1,9% 1,2% 10,0% 4,7%  34,9%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Tauron Spétka opublikowata finalne wyniki za 4Q’21.

Komentarz BDM: One offs w 4Q’21: rezerwa na koszty prosumentow -102 min PLN i rezerwa na postdj bloku 910 MW
w Jaworznie (-289 min PLN). tgczny negatywny wpfyw -391 min PLN vs -406 min PLN sugerowane wczesniej. Spotka
oczyszcza EBITDA tylko o rezerwe na postéj bloku. Spoétka (kolejny raz) skorygowata dane poréwnawcze. Konferencja
z zarzgdem dzi$ o 11:00. Rynek szczegodlnie moze interesowa¢ segment Wydobycie w obliczu embarga na wegiel
rosyjski. (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

aq20 Q% 4021 aqais zmiana  4Q'21P réinica V%P fgsnica 2020 2020 5y 2Miana
kor. r/r BDM kons. kor. r/r

Przychody 5629 5629 7750 7749 37,7% 7 190 7,8% 6590 17,6% 20708 20850 25614 22,8%

Wynik brutto na sprzedazy -2437 -2420 230 445 -264 -792 1982

EBITDA adj. 794 811 736 836 -9,2% 584 26,1% 717 2,6% 3610 3817 4078 6,8%

EBITDA 765 811 447 445 -44,9% 584 -23,4% 717 -37,7% 4178 4226 4152 -1,8%
Wydobycie -125 -125 44 44 -39 -157 -157 -130
Wytwarzanie 124 206 57 56 -72,3% 265 -78,5% 172 344 1375 [299)7%
OZE 79 80 126 126 57,5% 138 -8,6% 297 297 376 26,7%
Dystrybucja 606 606 716 716 18,1% 636 12,6% 3023 3023 2967 -1,9%
Sprzedaz 43 42 -501 -499 -416 683 683 -522
Pozostate/wytaczenia 37 2 5 2 0 160 36 86

EBIT -2738 -2644 -109 -110 64 -1015 -1537 916

Zysk brutto -3095 -3116 -113 -113 -29 -1656 -2179 675

Zysk netto -2546 -2566 -119 -112 -23 339 -2485 -2170 338

CAPEX -1312  -1312 -969 -971 -26,1% -1074 -9,6% -4039 -4039 -2932 | -27,4%

Dtug netto 10595 10595 10126 10126 -4,4% 10765 -5,9% 13051 -22,4% 10595 10595 10126 -4,4%
/EBITDA 2,5 2,5 2,4 2,4 -5,4% 2,5 -2,8% 2,5 2,5 2,4 -5,4%

Dtug netto catkowity 13678 13678 11569 12187 -15,4% 12 827 -5,0% 13678 13678 11569 @ -15,4%

Produkcja wegla Mt 0,95 0,95 1,45 1,45 52,6% 1,34 8,2% 4,54 4,54 5,15 13,4%

Sprzedaz wegla Mt 1,11 1,11 1,49 1,49 34,2% 1,34 11,2% 4,08 4,08 5,47 34,1%

Produkcja e.e. brutto TWh 3,79 3,79 = 4,21 4,22 11,3% 4,17 1,1% 12,50 12,50 15,59  24,7%
w tym z OZE 0,65 0,65 0,48 0,48 -26,2% 0,68 -29,1% 1,94 1,94 1,71 -11,9%

Produkcja ciepta PJ 412 412 3,99 3,99 3,2% 4,12 3,2% 11,63 11,63 12,00  3,2%

Dystrybucja e.e. TWh 13,32 13,32 13,91 13,32 0,0% 13,45 -1,0% 50,26 50,26 51,99 3,4%

Sprzedaz e.e. (detal) TWh 8,72 8,72 8,89 8,89 1,9% 8,72 1,9% 32,43 32,43 33,41 3,0%

Zrédio: BDM, spétka.

Ten Square Spotka opublikowata wyniki za 4Q’21:

Games
Wyniki za 4Q’2021 [min PLN]
4Q'20 4Q'21 zmianar/r 4Q'21PBDM odchyl. 4Q'21P kons. odchyl. 2020 2021 zmianar/r
Przychody 1343 1471 9,5% 167,5 -12,2% 169,5 -13,2% 5782 634,0 9,7%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy  126,1 130,4 3,5% 150,2 -13,2% - - 552,8 580,1 4,9%
EBITDA 39,2 42,8 9,2% 52,0 -17,8% - - 1749 177,6 1,5%
EBITDA skoryg. 77,6 67,4 -13,2% 62,8 7,3% 65,5 2,9% 226,4 2342 3,5%
EBIT 383 40,4 5,5% 48,7 -17,1% 50,4 -19,8%  171,8  166,2 -3,2%
Zysk (strata) brutto 37,1 35,2 -5,0% 49,3 -28,5% - - 170,9 162,0 -5,2%
2Zysk (strata) netto 31,9 30,4 -4,6% 44,6 -31,9% 46,4 -34,5% 151,6 1413 -6,8%
Marza brutto ze sprzedazy 93,9% 88,7% 89,7% - 95,6% 91,5%
Marza EBITDA 29,2% 29,1% 31,1% - 30,2% 28,0%
Marza EBITDA skoryg. 57,8% 45,8% 37,5% 38,9% 39,1% 36,9%
Marza EBIT 28,5% 27,5% 29,1% 29,8% 29,7%  26,2%
Marza zysku netto 23,7% 20,7% 26,6% 27,4% 26,2% 22,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wiecej w Komentarzu Analityka
Echo Spétka opublikowata raport 4Q'21.
Investment
Wybrane dane finansowe z 4Q’21 vs konsensus [min PLN]
wyniki kons.  réznica r/r YTD 2021 r/r
Przychody 712,8 6589  8,20% 53% 1532,7 26%
EBIT 127,5 110,6 15,30% 2% 313,5 -10%
zysk nettoj.d. 80,6 732 10,20% | 132% 188,9 55%
marza EBIT 17,90% 17,00% 0,87 -9 20,46% -8,16
marza netto 11,30% 10,90% 0,46 3,85 12,33% 2,26
Zrédto: BDM, PAP
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Selvita Spotka opublikowata raport za 2021 r. i strategie na lata 2022-2025

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2021 2020 r/r

Przychody ze sprzedazy 3109 1374 126%
Przychody z dotacji 4,8 4,6 5%
Pozostate przychody operacyjne 1,4 0,5 160%
Suma przychoddw z dziatalnosci operacyjnej  317,1  142,5 123%
Koszty operacyjne -291,0 -122,9 137%
Amortyzacja -27,5 -13,5 103%
EBITDA 53,6 331 62%
EBIT 26,1 19,5 33%
EBIT bez programu motywacyjnego 57,6 19,5 194%
Zysk (strata) netto 18,2 19,9

Zysk netto (bez programu motywacyjnego) 49,7 199  149%
Zrédio: PAP, BDM

Neuca Spétka opublikowata wyniki za 2021 r.
Wybrane dane finansowe vs. Konsensus [min PLN]
4Q2021 wyniki  kons. réinica r/r YTD 2021
Przychody 2681,5 2701 -0,70% 12%  9864,3
EBITDA 60,1 692  -13%  -0,70% 277,7
EBIT 38 485  -22% [-11,80% | 1982
2ysk netto j.d. 254 341  -26% 44% 150,7
marza EBITDA  2,20% 2,60%  -0,32 0,29 2,82%
marza EBIT 1,40% 1,80%  -0,38 0,38 2,01%
marzanetto  0,90% 130% 0,32 0,21 1,53%

Zrédio: BDM, PAP
PKP Cargo Spdtka opublikowata finalne wyniki za 4Q’'21.
Prezentacja dostepna pod LINKIEM. Podobnie jak w poprzednim kwartale spétka nie przeprowadzi konferenciji.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'21P

3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q21 4Q'21 r/r 4Q'21S Bloom réinica 2020 2021 r/r
Przychody 1009,6 1101,4 9960 10500 10999 1120,6 1,7% 1120,6 1104,0 1,5% 4075,6 4266,5 4,7%
EBITDA 226,9 146,6 104,4 122,4 165,5 120,9 -17,5% 120,9 156,0 580,2 513,2
EBITDA skoryg. 146,3 146,6 101,4 122,4 152,3 120,9 -17,5% 120,9 156,0 465,5 497,0 6,8%
EBIT 36,6 -41,0 -71,0 -57,3 -10,1 -70,4 -70,4 -20,2 -186,4 -208,8
Zysk netto 15,6 -48,0 -71,3 -58,7 -23,5 -71,8 -71,8 -29,7 -224,3 -225,3
Praca przewozowa [mintkm] 5989,0 6527,8 5901,0 65380 65484 66026 1,1% 6602,6 23648,8 25590,0 8,2%
Przewieziona masa [mIn ton] 239 25,8 23,3 25,3 26,4 26,6 3,1% 26,6 93,6 101,6 8,5%
Zatrudnienie [tys. 0s] 22,3 21,8 21,5 21,4 21,0 20,6 -5,5% 21,8 20,6 -5,5%
Srednia pensja [tys. PLN/msc] 57 6,2 6,4 6,2 6,5 6,5 4,6% 6,3 6,5 3,0%
Marza EBITDA skoryg. 14,5% 13,3% 10,2% 11,7% 13,8% 10,8% 10,8% 14,1% 11,4% 11,6%
Marza netto 1,5% -4,4% -7,2% -5,6% -2,1% -6,4% -6,4% -2,7% -5,5% -5,3%
OCF 163,1 172,0 57,8 132,9 123,2 385,9 553,1 699,8 26,5%
CAPEX -118,2 -220,9 -179,4  -188,1 -252,1 -188,9 -719,0 -808,5
FCF 44,9 -48,9 -121,6 = -55,2 -1289  197,0 -165,9 -108,7
Dtug netto 2272,0 22743 2406,3 24485 25739 23097 22743 2309,7 1,6%
/EBITDA 39 3,9 4,0 41 4,8 4,5 3,9 4,5

P/E 12m — — — —
EV/EBITDA skoryg. 12m 6,2 5,8 6,0 5,8

Zrédto: BDM, spétka.

Amica Spétka opublikowata wyniki za 2021 r.
Wybrane dane finansowe [mIn PLN]
2021 2020 r/r

Przychody z uméw z klientami 3434 3069  12%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 150 201 -25%
Zysk przed opodatkowaniem 145 194 -25%
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom Spoétki 112 151 -26%
PP z dziatalnosci operacyjnej -167 353
PP z dziatalno$ci inwestycyjnej -85 -25 -
PP z dziatalnosci finansowej 42 -154
Aktywa, razem 2586 2192 18%
Zobowigzania dtugoterminowe 215 156 38%
Zobowigzania krétkoterminowe 1228 968 27%

Zrédto: BDM, PAP

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

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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1Q20 2020 3020 4Q20 1Q21 2021 3Q21  4Q21 ofr m:;:;“’ réinica 2020 2021 o/
Przychody 180 119 39960 98382 198653 176490 200254 219588 315602 - 300000 5% 517114 911934  76%
Zysk brutto ze sprzedazy 72753 18812 24629 67424 52493 63375 47496 117904 183618 281268  53%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 127372 -70582 26390 -155602 48034 20017 49683 102075 72767 [A0%RW - 72422 219809
EBITDA 127 007 71195 25873  -155975 47687 19605 49288 101675 72 900 39%
EBITDA* 60934 10004 15679 ~ 52571 39706 47584 35385 149138  184% 139188 271813  95%
EBIT* 61299 10617 16196 ~ 52944 40053 4799 35780 149538  182% 141056 273367  94%
Zysk netto* 11884 9185 5963 7085 28165 43684 17860 107619 [11419% 34117 197328 | 478%
Zysk netto 65403 -56586 14220  -161837 34630 21021 29121 69174 53 300 30%
Marza brutto na sprzedazy 40% 47% 25% 34% 30% 32% 22% 37% 10% 34% 10% 36% 31% | -13%
ROE 1% 1% 2% 3% 4% 7% 7% 14% [1444% 3% 17%  [1538%0
OCF - 18085 18909 8746 50367 13840 69708 23686  -20426 |NEI41%N 59 937 86808  45%
Diug netto 364735 358910 407207 460105 486598 396814 497243 608623  32% 460105 608623  32%
/EBITDA* 5,99 35,88 25,97 8,75 12,26 8,34 14,05 4,08 -53% 8,75 4,08 [1553%
P/BV 0,98 1,02 1,04 1,17 1,14 1,19 1,16 1,10 -6% 1,17 1,10 -6%
Liczba sprzedanych mieszkan
sat] 311 112 358 580 580 482 438 421 -27% 1361 1921 41%
t/r 6% 1% 15% 0% 86% |1330% | 22% -27% 1%
'[‘S‘i]b a przekazanych mieszkarn 421 61 264 407 393 364 522 624 53% 1153 1903 65%
r/r -64% 151% 119% 7% | 497% | 98% 53% 65%
*skorygowane o zysk/strate z nieruchomosci inwestycyjnych
Zrédto: BDM, Spotka, Bloomberg
Spotka opublikowata raport za 2021 r.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2021 2020 r/r
Przychody z dziatalnosci podstawowej 256 258 -1%
Koszty dziatalno$ci podstawowej 239 219 -
Wynik z dziatalnosci podstawowej 18 39 -55%
Wynik z dziatalnosci operacyjnej 19 38 -51%
Wynik brutto 16 38
Wynik netto z dziatalnosci kontynuowanej 13 30 | -56%
Wynik netto 13 30 -56%
Zrédio: PAP, BDM
Spétka opublikowata raport za 2021r.
Wybrane dane finansowe [tys. PLN]:
2021 2020 r/r
Przychody netto 2306 870 2062352 12%
Zysk/Strata brutto ze sprzedazy 200 698 128 573
Zysk/Strata z dziatalnosci operacyjnej 116 202 157 997 -26%
Zysk/Strata netto 100 982 185 890
PP z dziatalnosci operacyjnej -48 548 25971
PP z dziatalnosci inwestycyjnej -2946 5930
PP z dziatalnosci finansowej -467 -380 -23%
Aktywa, razem 635 024 629 556 1%
Zobowigzania 233670 329119 -29%
Zobowigzania dtugoterminowe 89319 100 325 -11%
Zobowiazania krétkoterminowe 144 351 228794 -37%
Kapitat wtasny 401 354 300 437 34%
Zrédfo: BDM, PAP
Spétka opublikowata raport za 2021 r.
Wybrane dane finansowe [tys. PLN]
2021 2020 r/r
Przychody netto ze sprzedazy 205338 260 102 _
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 148 52946 -100%
EBITDA 9946 65921 -85%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -1035 50529
Zysk (strata) netto -1216 38671
PP z dziatalnosci operacyjnej -25229 27327
PP z dziatalno$ci inwestycyjnej -5017 48215 -110%
PP z dziatalnosci finansowej -50 823 -207
Aktywa razem 177 854 267 538 -34%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 104 596 156 458 -33%
Zobowigzania dfugoterminowe 19287 27365 -30%
Zobowigzania krétkoterminowe 85309 129093 -34%
Kapitat wtasny 73258 111080 -34%

Zrédfo: BDM, PAP

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Spétka opublikowata wyniki za 2021 r.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
2021 2020 r/r

Przychody netto ze spzredazy 1602 1570 2%

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 12 18 -37%
Zysk (strata) brutto 15 28 -45%
Zysk (strata) netto 12 23 -49%
PP z dziatalnosci operacyjnej 21 53 -59%
PP z dziatalno$ci inwestycyjnej -6 14

PP z dziatalnosci finansowej -12 -69 | -82%
Aktywa, razem 623 437 42%
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 325 287 13%
Zobowigzania dtugoterminowe 68 63 8%

Zobowigzania krétkoterminowe 244 209 17%
Kapitat wiasny 298 284 5%

Zrédfo: BDM, PAP

Zarzad rekomenduje przeznaczenie na dywidende z zysku w 2021 roku 1,49 mld PLN, do daje 3,5 PLN dywidendy na
akcje. Zarzad proponuje 10 sierpnia 2022 roku jako dzien dywidendy oraz 3 pazdziernika 2022 roku jako termin
wyptaty dywidendy.

Wedtug Prezesa Spétka utrzyma stabilne zaopatrzenie w rope w momencie rezygnacji z dostaw ze Wschodu. Grupa
od poczatku wojny w Ukrainie nie realizuje zakupdw spotowych rosyjskiej ropy i porozumiata si¢ w sprawie
zwiekszonych ilosci dostaw spoza kierunku wschodniego

Podsumowanie konferencji po finalnych wynikach za 4Q’21 (30.03.2022)- 63 uczestnikow

- spotka dalej jest w stanie podnosic¢ ceny sody w reakcji na kolejne wzrostu kosztéw surowcowych;

- spotka koncentruje sie na zarzadzaniu cash flowem

- CAPEX 400-450 min PLN (nie da sie bardziej zmniejszyc¢), ma to by¢ gt. driver cash flow;

- 86l warzona ? 350 tys. ton w 2022 roku vs 440-450 tys. ton capacity;

- biznes Agro caly czas pozytywnie zaskakuje;

- W piankach niedob6r produktu, spétka stawia na biopoliole

- 0szczednosci na kosztach statych powtarzalne;

- ekspozycja na Wschod ? istotnego ryzyka nie ma

- w Agro spétka obserwuje ,bardzo wysokie” wzrosty, efekt rolnictwa intensywnego wzmozony wojng na Ukrainie i
spadkiem przysPLNych zasiewdéw;

- wegiel rosyjski ? nie ma ekspozycji, historycznie spotka kupowata do 5%, kontrakty z polskimi kopalniami;

- ryzyko odciecia gazu w Niemczech ? jest dywersyfikacja

- uprawnienia CO2 ? Spétka przenosi to w cenach swoich produktéw, zabezpieczona w 75% na 2022 rok;

- 1Q’22 bardzo dobry kwartat, jeden z rekordowych, podobny do raportowanego 1Q’21 (ok. 221 min PLN EBITDA);
Q&A:

- jaki % portfela w sodzie podlegaf renegocjacji w 1Q’22 ? Caly portfel podlegat renegocjacji. Kluczowa rentownos$¢
sprzedazy;

- wyniki w Agro w 2022 roku do utrzymania czy normalizacji ? wyniki powinny stabilnie rosngc, zrestrukturyzowany
biznes.

- warzelnia soli w Niemczech ? guidance soli warzonej sie nie zmienia (byto 256 min EUR EBITDA), cho¢ rynek nie
jest fatwy (wzrosty cen energii/gazu);

- wysoki wynik w energetyce ? wynik na sprzedazy energii elektrycznej 28 min PLN (to przychéd, a nie wynik);

- formuly cenowe na sprzedazy sody kalcynowanej ? co miesigc rozmowy z klientami o wpfywie kosztéw
energetycznych, jest cze$¢ automatyzmu;

- poprawa marz w piankach w marcu ? Moze by¢ o to ciezko, duzy import drewna do plyt/mebli ze wschodu, wysoka
baza wynikowa;

- doprecyzowac guidance na 2022, jakiej EBITDA dotyczy (z LTIP czy bez) ? Spétka poda prognoze w ciggu kilku
tygodni. Spétka chce by¢ pomiedzy 727-778 min PLN EBITDA.

- ceny sody wzrosty w 4Q’21 o ok. 20 EUR/r q/q. Jaki wzrost w 1Q°22 (guidance w grudniu byt +40 EUR/t q/q) ?
Ceny 20 EURA, potem 40 EUR/t teraz + renegocjacje i obecnie ok. 80 EUR/t podwyzki w relacji do 3Q’21. Obecne
ceny ponad 300 EUR/L.

- jaki mix paliwa piecowego w 2021 roku ? Czy to byla cato$¢ antracytu czy pofowa zgodnie z technologia ?
Czy wojna zmusita do przej$cia na znacznie drozszy koks ? lle wygeneruje to dodatkowych kosztow ? Spétka
ma 68 dostawcow antracytu z réznych krajow. Koks 2 razy drozszy niz antracyt. Wcigz jest dostepny antracyt na rynku
mimo wojny. Spétka przygotowata sie technologicznie do antracytu z innych kierunkéw. W 2021 i 1Q’22 gt. antracyt
(Inowroctaw 100% antracyt, SDC 90%, Janikowo 50%). Antracyt 1100-1400 PLN/A, koks 2x drozszy.

- cel dekarbonizacji i potowe mniejszy projekt spalarni z Budimex? nie jest zagrozony, spotka stawia na
jednostkowy spadek zuzycia (poprawa efektywnosci), spalarnie + biomasa;

- sprzedaz czes$ci bizneséw? na razie spétka nie rozwaza;

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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Spétka zaktada, ze wojna na Ukrainie wptynie negatywnie na tegoroczny wynik netto spoétki. Przychody mogg byc¢
podobne lub lekko wyzsze r/r. Spétka stawia na rozwoj e-commerce, wstrzymuje inwestycje na rynkach wschodnich.
Marza brutto na sprzedazy w tym roku moze by¢ lekko nizsza z powodu wysokiego kursu dolara. Spétka szuka
oszczednosci w réznych obszarach, gdyz obcigzeniem dla tegorocznego budzetu sg podwyzki wynagrodzen.

Dziatalno$¢ na Biatorusi poprzez spétke zalezng DPM jest kontynuowana.

Spotka znalaPLNa sie w konsorcjum bankéw, ktore udzielity kredytu o wartosci 2,8 mid PLN Grupie Maspex, jednemu
z najwiekszych producentéw i dystrybutoréw produktéw spozywczych w Polsce i EURpie Srodkowo-Wschodniej.
Finansowanie umozliwito Grupie nabycie spotki CEDC International wraz z jej podmiotem zaleznym B2B Wine&Spirits.

Spétka planuje na 2023 rok premiere gry o roboczej nazwie Project Raise. Ponadto spodtka pracuje nad kolejnym
projektem, ktéry moze zosta¢ ogloszony jeszcze w tym roku. Réwniez w tym roku grupa planuje tez otwarcie
kolejnego zespotu deweloperskiego i rozpoczecie pracy nad nastepng gra.

Rada dyrektorow rekomenduje wyptate dywidendy z zysku netto za 2021 r. w wysokosci 0,10 USD na akcje, czyli
tacznie 5,55 min USD. Catosciowa dywidenda z zysku za 2021 r. moze wiec wynies¢ 0,30 USD na akcje, czyli facznie
16,65 min USD, uwzgledniajgc wyptacong wczesniej zaliczke.

W grudniu ubiegtego roku spotka wyptacita zaliczke na poczet dywidendy z zysku za 2021 rok w wysokosci 11,1 min
USD, co stanowito 0,20 USD na akcje.

Spotka zawarta umowe na realizacje zadania pn.: "Rozbudowa drogi wojewddzkiej nr 513 na odcinku Lidzbark
Warminski - WoPLNawki". Wynagrodzenie z tytutu realizacji inwestycji wynosi ok. 145,1 min PLN netto, tj. ok. 178,5
min PLN brutto. Zamawiajgcym jest Wojewoddztwo Warminsko-Mazurskie. W efekcie zawarcia umowy szacowana
wartosc¢ portfela spétki do realizacji w oddziale infrastruktury na rok 2022 r. i lata kolejne wynosi ok. 890,0 min PLN.

Termin realizacji inwestycji wynosi 24 miesigce od daty zawarcia umowy, z wytgczeniem okreséw zimowych.

Spétka przedtuzyta z 31 marca do 30 wrzesnia 2022 roku termin na spetnienie warunkéw zawieszajgcych umowe
kupna udziatbw w PAK-Polska Czysta Energia. Cyfrowy Polsat moze dokonaé do 800,46 min PLN przedptaty.
Przedptata moze zosta¢ wyptacona na rzecz ZE PAK jednorazowo lub w czgsciach, na pisemny wniosek PLNozony
spotce, w terminie 3 (trzech) dni roboczych od dnia jego otrzymania. Warunkiem wyptaty przedptaty jest ustanowienie
przez ZE PAK zabezpieczenia w postaci zastawu zwyktego i rejestrowego na udziatach PAK-PCE, reprezentujgcych
67% kapitatu zakladowego PAK-PCE.

Cyfrowy Polsat zawart w grudniu 2021 roku przedwstepng umowy kupna udziatéw w PAK-Polska Czysta Energia.
Bazowa cena za udziaty PAK-PCE zostata ustalona na 193,1 min PLN, a tacznie z planowanym nabyciem nowo
emitowanych udziatéw w tej spoétce to 800,46 min PLN. Podano wéwczas, ze przedwstepne umowy dotyczg nabycia
udziatéw reprezentujacych 67% kapitatu zaktadowego PAK-Polska Czysta Energia.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Banku Millennium zdecydowato o pokryciu straty w 2021 r. w wysokosci 1,36 mid
PLN z kapitatu rezerwowego. Strata za ubiegty rok byta skutkiem utworzenia rezerw na ryzyko prawne zwigzane z
walutowymi kredytami hipotecznymi.

Bank nie podjat jakiejkolwiek decyzji dotyczacej wdrozenia tzw. ,programu KNF” i pozostaje otwarty na indywidualne
negocjowanie warunkoéw przedterminowej sptaty lub przewalutowania kredytéw na PLN. W 2021 roku, w wyniku tych
negocjacji, liczba aktywnych walutowych kredytéw hipotecznych zmniejszyta sie o 8.449.

Spoétka PLNozyta zamoéwienie na ustugi regazyfikacji w ramach pierwszej fazy procedury Open Season FSRU
realizowanej przez Operatora Systemu Przesylowego Gaz-System. Procedura Open Season FSRU zaktada
uzyskanie od uczestnikéw w fazie 1. wigzacych zamoéwien i zawarcie uméw Order to Proceed, co pozwoli na podjecie
wstepnej decyzji inwestycyjnej i rozpoczecie fazy 2. Open Season, zmierzajgcej do dokonania alokacji mocy migdzy
uczestnikow procedury i podjecie ostatecznej decyzji inwestycyjne;.

Akcjonariusze spotki Suwary zdecydowali, by z zysku za rok obrotowy 2020/2021 przeznaczy¢ na wyptate dywidendy
5,3 min PLN, czyli 1,15 PLN na akcje. Dniem dywidendy bedzie 13 kwietnia, a jej wyptata nastapi 28 kwietnia 2022
roku.

Zrédto: 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

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

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

BIULETYN PORANNY

czwartek, 31 marca 2022, 08:00 CEST

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim s
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.

ywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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BIULETYN PORANNY

czwartek, 31 marca 2022, 08:00 CEST

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 31.03.2022 roku, 08:00 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.

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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