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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Europejskie indeksy znowu pod kreska. Odbicie w Stanach 1D YTD
WIG20 (-1,5%) spedzit wigkszo$¢ czwartkowej sesji w trendzie bocznym. Pod koniec dnia

pogorszyly sie nastroje. Byt to czwarty z rzedu spadek najwigkszego polskiego indeksu. WIG20 2076,6 -1,5% -8,4%
mWIG40 spadt wczoraj 0 0,8%, a sWIG80 wzrdst o 0,1%. Najwiecej kapitalizacji w WIG20  WIG30 25181 -1,5% -8,9%
stracita wczoraj PGE (-6,9%) po emisji do 20% akcji (cena ustalona na minimalnym poziomie  mwiG40 47014 -0,8% -11,2%
8,55 PLN). Akcje CCC przecenity sie o 3,8%, Allegro spadto 3,7%. Orlen oraz KGHM spadly  gwiGgo 19726,6 0,1% 1,6%

ok. 3%. Najwiekszy w indeksie wzrost zanotowat mBank (+2,4%). Bardzo dobrze poradzity

. . A . ; . WIG 635245 -1,2% -8,3%
sobie akcje Grupy Azoty, ktére wzrosty po wynikach za 4Q’21 o 5% poczatkowo notujgc G Dt — D e
nawet dwucyfrowe zyski. Ponad 6% zwyzkowat PEP oraz Celon Pharma. Mocny spadek - g ! = 0 2 0°
zanotowaly akcje Ten Square Games (-14%). Stracili rowniez akcjonariusze PlayWaya. Na WIG Banki 76936 0:2% gLT0%
koniec czwartkowej sesji indeksy europejskie tez byty na minusie. Euro Stoxx (-0,6%), DAX ~WIG Bud 35756 -2,0% -5,0%
(-0,5%), CAC40 (-0,6%) i FTSE (-0,5%) wszystkie stracity blisko pét procenta. W USA  WIG Chemia 11384,2 2,8% 15,9%
poczatkowo wygrywaty niedzwiedzie, ale drugiej czgsci dnia byki przejety parkiet. Dow Jones  wIG Dew 27394 -0,1% -3,6%
wzrést o 0,3%,_ S&P .500 zyskato 0,4%, a Nasdaq .WZI'(')S’{.O 0,1%. Najgoretszym tematem WIG Energia 2556,7 -3,4% 5,9%
lea(dall .pozgstaje poht)g; FErE) grzg((jnwko ponyzszoneJ presji _cgnowbﬁj orasz wolﬂa‘ a8  \wiG Games 17 7501 -3.4% -20,4%

rainie. Do tego, w Chinach, Covid ponownie zaczyna stanowi¢ problem. Szanghaj, w e 44012 1,0% 65%
ktorym notowano dziennie ponad 21 tys. przypadkéw, jest objety lockdownem. Kraje Unii _ ) )
Europejskiej zgodzity sie na embargo wegla z Rosji. Ztoty nadal utrzymuje podobne poziomy, e Mefj'a Q000 22 il
EUR/PLN 4,63 oraz USD/PLN 4,27. Dzisiaj o 14:00 zostanie opublikowany raport z ~WIG Paliwa 6513,9 -2,6% 0.3%
posiedzenia RPP. Rano kontrakty futures na DAX byty notowane na ok. 0,7% plusie. WIG Spoz 2909,0 1,0% -35,1%

Kajetan Sroczynski  WIG Surowce 5690,8 -3,0% 25,4%
WIG Odziez 5 806,6 -1,1% -38,7%
DAX 14 078,2 -0,5% -11,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P o518 o 2:3%
= Polenergia: Finalne wyniki za 4Q'21 zgodne ze wstepnymi. Konferencja dzi$ o 10:00 [tabela BDM]; CAC40 6461,7 -0,6% 9,7%
= Big Cheese Studio: Spétka w 4Q'21 miata 3,9 min PLN zysku netto (+42,6% r/r), powyzej naszych BUX 41 808,0 0,5% -17,6%
oczekiwan - pozytywne [tabela BDM]; o -5.69
= COMP: Spotka w 2021 r. miata 36,0 min PLN zysku netto n.j.d.; AL 4500,2 0'4DA] 5'60A]
= PGE: Cena emisyjna akcji serii E zostata ustalona na 8,55 PLN za sztuke; DJIA 345836 0,3% -4,8%
= Auto Partner: Szacunkowa sprzedaz w marcu’22 wyniosta 243,2 min PLN [wykres BDM]; Nasdagq Comp 13 897,3 0,1% -11,2%
= Dadelo: Szacunkowa sprzedaz w 1Q’'22 wyniosta 19,2 min PLN [wykres BDM]; Bovespa 118 862,1 0.5% 13,4%
= Mangata: Spétka prognozuje 261 min PLN przychodéw w 1Q'22; widzi szanse na 1 mld PLN w calym —— - . .
2022r. Nikkei225 26 888,6 -1,7% -6,6%
= LiveChat: Spétka widzi potencjat do dalszego wzrostu ARPU; podsumowanie wywiadu z prezesem spotki;  Shanghai Comp. 3236,7 -1,4% -11,1%
= Ferro: Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q'21 (07.04.22); S&P/ASX 200 74428 0.6% 0.0%
= Banki: Podsumowanie konferencji prasowej z prezesem NBP; - - -
= ING: WZ ING BSK zdecydowato o wyptacie 5,3 PLN dywidendy na akcje; EUR/PLN 4,64 -0,6% 11%
= GTC: Spétka moze powrdci¢ w tym roku do wyptaty dywidendy; USD/PLN 4,26 -0,5% 5,6%
= PGNIG, Energa: lwona Waksmundzka-Olejniczak nowym prezesem PGNiG, odchodzi z zarzadu Energi; 0 50, 0
= Kruk: Spétka zainwestowata w portfele wierzytelnosci 262 min PLN w 1Q'22; SR 4D O S
= Erbud/Onde: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'21; EUR/USD 1,09 -0.2% -4,3%
= Sygnity: Spotka ocenia, ze cena akcji w wezwaniu TSS Europe odpowiada warto$ci godziwej; USD/JPY 123,95 0,1% 7.7%
= Sygnity, PGE: Sygnity ma umowe z grupg PGE na 16,2 min PLN netto;
= Skarbiec Holding: Spotka chce konsolidowac rynek TFI, potem pomysli o dywidendzie- wywiad z CEO; FW20
= Infoscan: Spétka przydzielita 20,1 min akcji serii O, pozyskat z emisji 4,8 min PLN;
= PKN Orlen: W Orlen Potudnie ruszyta pilotazowa instalacja do produkcji kwasu mlekowego; Wartos¢ Zmiana
= PKP Cargo: Spétka spodziewa sig kontynuacji zwyzki przychodéw grupy w 2022 roku; - K y 0,
= Banku Millennium: Moody's nadat rating (P)Baa3 dla obligacji Banku Millennium w ramach programu Kurs otvvart:fa . 2122 2 D
EMTN; Kurs zamknigcia 2091 -30 -1,41%
= Achicom: Spotka sprzedata w 1Q’22 334 lokale w poréwnaniu do 336 w 1Q'21 [wykres BDM]; Kurs min. 2088 -8 -0,38%
= Echo: Spotka sprzedata 704 mieszkania, przekazato 400 w 1Q'22; g y 0
= Capital Park: Spétka ma finalng umowe zakupu dwdch dziatek w Gdarisku pod zabudowe mieszkaniows; Kurs max. 2135 1 0,51%
= Ulma: Zarzad spotki chce przeznaczy¢ zysk za '21 na kapitat zapasowy; Wolumen obrotu 25 666 -6 604 -20,46%
= Krka: Spétka rekomenduje wyptate 5,6 EUR brutto dywidendy na akcje. Otwarte pozycje 30801 -1576 -4,87%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 21109 2076,6 21165 2076,6 -15% 937

WIG30 2561,3 25181 2564,6 2518,1 -15% 1046
WYKRES DNIA MWIG40 47491 196646 197958 47014 -0,8% 180

SWIG80 19 750,7 4701,3 47736 197266 0,1% 46
Po jastrzebiej konferencji prezesa NBP stawki FRA 6x9 (poziom stdp procentowych na trzy miesigce WIG-PL  65661,1 65137,9 65661,1 651379 -1,2% 1154
za szes$¢ miesigcy) skokowo wzrosty do 6,7% przy podwyzszonej w $rodg stopie referencyjnej do g 644010 635245 645086 63524,5 -1,2% 1180
4,5%. Wg prezesa Glapinskiego ,4,5% to nie jest wysoka stopa”, a podwyzka o 100 p.b. nie kornczy
cyklu przy wzrostowej trajektorii inflacji (peak ze stycznia przesunat sie na czerwiec'22). Tymczasem  wWIG20
pojawiajg si¢ rézne, dziwne pomysty wsparcia kredytobiorcéw, ktérzy z 3 miesigcznym opdznieniem

aw S | 4 0 i€ Close MC 1D YTD
doswiadczg wzrostu kosztéw kredytéw. Natychmiast z kolei spada zdolno$¢ kredytowa. Allegro 29,04 29710 3.7% -25.3%
X . Asseco Poland 80,70 6 698 1,4% -6,7%
Stawki FRA vs stopa referencyjna NBP [%] cce 53.96 2961 3,8% -48,9%
8,0% CD Projekt 174,00 17 529 -0,6% -9,8%
7,0% Cyfrowy P. 27,26 17 434 -2,6% -21,5%
6.0% Dino 334,20 32765 -2,1% -9,0%
70 JSW 66,80 7843 -1,7% 91,6%
5,0% KGHM 165,00 33000 -3,2% 18,4%
4,0% Lotos 61,70 11 407 1,4% 1,1%
3.0% LPP 10 450,00 19 358 -0,5% -39,2%
J7 mBank 366,60 15538 2,4% -15,4%
2,0% Orange 7,80 10 230 -2,1% -7,8%
1,0% '»h Pekao 113,00 29659  -0,7% -7,4%
0.0% Pepco 45,03 25889 -0,5% -3,2%
I . . @ . o o o - - - - ~ PGE 8,56 16 009 -6,9% 6,2%
il in En) N N [N [N [ N [N o o PGNIG 6,30 36 380 -2,9% -0,1%
s 3 k] S s 3 ko] S s 3 k] S PKN Orlen 74,20 31736  -3,6% -0,2%
< - © - < - © - < =~ © - PKO BP 40,18 50225  0,9% -10,6%
PZU 33,13 28 609 -1,5% -6,3%
3/6M FRA PLN Stopa referencyjna 6/9M FRA PLN Santander Polska 310,80 31760 1,9% -10,8%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A. Bloomberg
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim s subiektywnymi i autoréw. O 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.



bd@ BIULETYN PORANNY

od
221993 piatek, 8 kwietnia 2022, 07:25 CEST

mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R

11 bit st. 57450 1360 -25% 3,7% Huuuge 17,65 1487 -18% -29,7% Ropa Brent [USD/bbl] 100,0 -1,1%  -7,4% -7,4% 285% 58,1%
Alior 45,78 5977 -25% -16,3% INGBSK 23350 30378 -2,9% -125% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,4 5,6% 12,8% 12,8% 70,6% 152,4%
Amrest 19,20 4215 -1,0% -30,7% Inter Cars 433,00 6135 12% -8,5% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 104,3 -3,0% -145% -145% 359% 441,1%
Asbis 12,44 690 0,0% -42,7% Kernel 32,00 2689 0,9% -455% CO2[EUR/] 79,8 3,6% 4,5% 45% -05% 82,2%
Asseco 53,60 2782 2,7% 3,9% Kety 614,00 5925 -13% 0,7% Wegiel ARA [USD/t] 282,4 -3,1% 3,3% 3,3% 106,5% 310,5%
Azoty 42,74 4240 5,0% 26,4% Kruk 288,80 5524 -2,0% -11,7%  Miedz LME [USD/] 103145 0,3% -05% -05% 59% 15,6%
Benefit 620,00 1819 -1,1% -2,5% Livechat 102,60 2642 2,7% -12,2%  Aluminium LME [USD/] 33613 -16% -34% -34% 19,8% 50,0%
Biomed-L. 3,58 234 -0,6% -19,4% Mabion 27,75 448 0,7% -54,6%  Cynk LME [USD/] 4203,8 -2,1% -07% -0,7% 17,1% 49,5%
Budimex 215,00 5489 -44% -53% Mercator 67,00 713 -29% -30,9%  Otéw LME [USD/t] 23758 -1,0% -18% -18% 16% 20,5%
Celon 27,00 1378 6,5% -18,6% Millennium 6,60 8007 2,6% -19,5%  Stal HRC [USD/f] 1514,0 -01% -18% -18% 55% 11,7%
Ciech 4420 2329 0,0% 52% Mo-Bruk 398,00 1398 2,1% 3,4% Ruda zelaza [USD/] 153,6 -4,1% 1,8% 18% 365% -9,7%
Comarch 187,50 1525 -1,8% 4,2% Neuca 801,00 3580 0,8% -4,6% Wegiel koksujgcy [USD/t] 406,3 3,0 -22,0% -22,0% 156% 244,3%
Datawalk 172,40 842 -3,1% -23,7% Polenergia 7590 4993 5,6% 3,1% Zioto [USD/oz] 1928,3 0,2% -0,5% -0,5% 5,4% 9,8%
Develia 3,32 1486 2,5% 11,8% PKP Cargo 11,90 533 -1,7% -15,1%  Srebro [USD/oz] 24,6 0,5% -09% -09% 5,4% -3,5%
Dom Dev. 98,80 2524 0,7% -17,7% PlayWay 306,00 2020 -6,4% -26,8% Platyna [USD/oz] 964,1 0,8% 22% -22% -05% -21,8%
Enea 8,82 3894 02% 3,6% Selvita 7850 1441 -14% -43% Pallad [USD/oz] 2259,0 3,4% 0,2% 0,2% 18,1% -14,1%
Eurocash 1320 1837 -16% 21,8% Tauron 2,78 4863 -28% 4,6% Bitcoin USD 435472 -08% -49% -49% -6,0% -245%
Famur 2,92 1678 -2,3% -12,8% TEN 160,00 1168 -14,0% -54,2% Pszenica [USd/bu] 1027,0 -1,1% 2,1% 2,1% 332% 63,3%
GPW 3980 1670 -0,3% -3,9% WP.PL 116,60 3411 -05% -17,3% Kukurydza [USd/bu] 757,0 0,1% 1,1% 1,1% 27,6% 30,6%
Handlowy 62,60 8179 -23% 6,1% XTB 2130 2500 29% 26,9% Cukier ICE [USD/Ib] 19,8 1,3% 1,8% 1,8% 6,7%  357%
WIG20
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WIG20 Index - LastiPrice (R1) 2076.63 ‘
WIG20 Index - Moving Average 50 v (L1) 101.2 1800
mﬂﬂ B WIG20 Index - Moving Average 200 Day (L1) 2251.56 \
Oct 15 Oct 29 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 30 Jan 14 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15 Mar 31
2021 | 2022
WIG20 Index (WIG20) g1599 Daily 070CT2021-07APR2022 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P. 07-Apr-2022 22:48:40
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Index - Last Price 4500.21 ‘
Enelax-— Moving 98 -50-D 423, 4100
M SPXiIndex - Moving Average 200 Day 4491.71 ‘
Oct 15 Oct 29 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 31 Jan 14 Jan 31 Feb 14 Feb 28 Mar 15 Mar 31
2021 | 2022
SPX Index (S&P 500 INDEX) 91598 Daily 070CT2021-07APR2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 07-Apr-2022 22:49:21

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka opublikowata finalne wyniki za 4Q’21. Konferencja z zarzadem dzis o 10:00. Prezentacja dostepna pod LINKIEM

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 zmiana r/r 4Q'21S 2020 20218
Przychody 363,0 507,5 481,9 636,9 575,3 720,3 2 066,6 329% 1811,4 3999,1
Przychody bez obrotu 166,8 150,8 1379 1412 1478 1704 242,9 76% 626,7 702,3
EBITDA 53,6 53,1 55,9 75,7 111,5 95,1 78,9 41% 78,9 256,7 361,2
EBITDA skoryg 53,6 53,1 55,9 75,7 11,5 951 78,9 41% 78,9 256,7 361,2
en. wiatrowa 44,1 30,9 54,1 51,7 43,0 34,4 73,6 36% 73,4 212,5 202,7
gaz i czyste paliwa 3,7 11,1 0,6 13,8 48,6 45,0 283 28,4 18,6 135,7
obrét 4,8 9,8 1,7 9,0 20,0 14,3 -20,8 -20,8 22,1 22,5
dystrybucja 32 3,9 2,2 4,2 3,8 438 53 143% 14,0 18,2
fotowoltaika 1,1 0,9 -0,1 0,1 0,8 0,7 -0,1 127% 2,2 15
dziat. deweloperska 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0
nieprzypisane/wytaczenia 3,3 -3,5 -2,7 3,1 -4,7 -4,1 -7,5 181% -12,6 -19,4
Zysk netto 14,6 16,1 30,0 34,2 245,7 41,8 15,7 -48% 38,4 110,6 337,4
Zysk netto skoryg. 18,0 16,9 25,1 34,2 60,8 53,7 38,6 54% 38,4 1111 187,3
Dtug netto 349,0 494,3 631,1 650,4 567,0 633,0 1047,0 66% 631,1 1047,0
/EBITDA 1,2 1,8 2,5 2,7 19 19 2,9 2,5 2,9
Dane operacyjne
Produkcja energii GWh 387,0 366,0 393,0 315,0 160,0 159,0 320,0 -19% 1593,0 954,0
CHP 225,0 242,0 196,0 131,0 3,0 5,0 65,0 -67% 836,0 204,0
wiatr 162,0 124,0 197,0 184,0 157,0 154,0 255,0 29% 757,0 750,0
Cena energii PLN/MWh
CHP 252,0 244,0 277,0 276,3 300,0 3713 548,8 98% 261,8 365,8
wiatr 225,0 240,0 211,0 233,0 227,0 224,0 168,0 -20% 216,9 207,8
Cena zielonych certyfikatow PLN 1450 1330 1460 1430 1470 1540 146,0 0% 138,3 147,5
Sredni staty koszt operacyjny FW PLN/MW/rok 166,0 167,0 182,0 167,0 184,0 180,0 202,0 11% 167,8 183,3
EV/EBITDA 13,6 12,1 12,4
P/E 10,6 9,8 10,2
Zrédto: BDM, spétka
Spotka opublikowata wyniki za 4Q’21:
Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'20 4Q'21 zmianar/r 2020 2021 zmianar/r
Przychody 4,2 7,7 82,4% 11,5 18,6 61,2%
EBIT 2,8 4,0 39,1% 8,7 12,9 48,4%
EBITDA 2,9 4,1 42,2% 8,7 13,0 49,5%
Zysk (strata) brutto 2,9 4,0 37,3% 8,7 13,1 50,3%
Zysk (strata) netto 2,7 3,9 42,6% 8,2 12,4 50,8%
Marza EBITDA 67,2% 52,4% 75,7% 70,2%
Marza EBIT 67,2% 51,2% 75,7% 69,7%
Marza netto 64,1% 50,1% 71,4% 66,8%
Zrédto: BDM, spétka
-Juz w 2022 roku spotka planuje wydanie gry ,Cooking Simulator 2”.
- Wykaz najwazniejszych projektéw na lata 2022-2023
Cooking Simulator Oculus Quest 2 20,2022 Producent/Wydawca
Cooking Simulator PSVR 2H 2022 Producent/Wydawca
Cooking Simulator 2 PC 4Q.2022 Producent/Wydawca
Cooking Simulator 2 Xbox Series X, PlayStation 5 2Q.2022 Producent/Wydawca
Project Il PC 2H 2022 Producent/Wydawca
Projekt IV PC 2H 2022 Producent/Wydawca
Project V PC 302023 Producent/Wydawca
Cooking Simulator 2 DLC PC 3Q 2022 Producent/Wydawca

Zrédio: spétka

Spoétka w 2021 r. miata 820,9 min PLN przychodéw, 63,4 min PLN EBIT oraz 36,0 min PLN zysku netto n.j.d.

PGE zakonczyta proces przyspieszonego budowania ksiegi popytu na akcje serii E, podczas ktérego inwestorzy zgtosili che¢
nabycia wszystkich oferowanych akcji. W ramach procesu ustalono cene emisyjng 8,55 PLN za akcje, co pozwolito na
osiggniecie tacznej wartosci emisji akcji serii E na poziomie 3,2 mid PLN.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Podsumowanie konferencji prasowej z prezesem NBP:

- Ryzyko utrzymywania sie wysokiej inflacji i dobra koniunktura uzasadniaty podwyzke o 100 pb;

- Podejmujgc decyzje o podwyzszaniu stop procentowych, nie ryzykujemy, ze znajdziemy sie blisko stagnacji gospodarczej,
cho¢ zaciesnianie polityki pienieznej nieco ostabia koniunkture;

- Dalsze umocnienie ztotego bedzie spdjne z fundamentami polskiej gospodarki; bedzie jednoczes$nie dziata¢ ograniczajgco
na inflacje;

- Gdyby nie czynniki geopolityczne, na czele z agresjg Rosji na Ukraing, inflacja w Polsce bytaby nizsza o 4-5 pkt proc. niz
obecnie i wynositaby 6-7%;

- NBP nie obserwuje w tej chwili niepokojgcego wzrostu NPL, kredytéw trudnych do sptacenia;

- Podwyzka o 100 pb nie byta wyprzedzajgcg i nie przesgdza o przyblizeniu konca cyklu;

- Mozna oczekiwac¢, ze pod koniec 2023 roku stopy procentowe NBP bedg obnizane;

- Inflacja ma tendencje do wzrostu w kolejnych miesigcach tego roku, szczyt prawdopodobnie bedzie w czerwcu, potem
nastgpi powolny spadek;

- NBP nie wyklucza reinwestycji Srodkéw z posiadanych obligacji, zapadajgcych w kwietniu;

- CPI nie ma prawa wyrwac sie spod kontroli;

Szacunkowe skonsolidowane przychody w marcu’22 wyniosty ok. 243,2 min PLN (+32% r/r).
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Zrédto: BDM, spétka
Wstepne przychody w 1Q'22 wyniosty ok. 19,2 min PLN (+49,2% r/r).
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Echo Investment zawarto w 1Q’22 704 (z czego 334 lokale z Grupy Archicom) przedwstepne umowy sprzedazy mieszkan i
lokali uzytkowych wobec 463 rok wczesniej. Jednocze$nie deweloper przekazat 400 lokali (z czego 282 lokale z grupy
Archicom ), wobec 792 lokali rok wczesniej.

Grupa GTC spodziewa sie, ze po dynamicznym 2021 r., w tym roku bedzie nadal aktywna w obszarze pozyskiwania i
zbywania aktywow oraz ocenia, ze obecny poziom zaangazowania we wtasne projekty deweloperskie jest komfortowy. W
tym roku spétka moze tez powrdci¢ do wyptaty dywidendy.
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Spétka sprzedata w 1Q'22 334 lokale w poréwnaniu do 336 w 1Q’21. W tym czasie przekazane zostato 282 lokali wobec 172
rok wczesnie;j.
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450

408
400
336 334
350
300 235
250 227
200
150
100
50
0
1Q 2Q

3Q 4Q
2019 2020 m2021 w2022
Zrédfo: Spotka, BDM

Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'21 07.04.2022- 60 uczestnikow

Erbud:

- Backlog 4,54 mid PLN, a od klientow zewnetrznych 3,67 mid PLN (869 min PLN to wiasne projekty OZE). W potowie (2,2
mid PLN) to budownictwo kubaturowe;

- poczatek 2022 roku, po wojnie na Ukrainie, negocjacje z klientami uwzgledniajgce wzrost kosztéw materiatéw budowlanych;
- ponad potowe przychodéw w 4Q’21 to budownictwo kubaturowe, coraz wigekszy udziat budownictwa dla OZE i dla
przemystu;

Onde:

- od debiutu spétka pozyskata 300 MW wiasnych projektéw, fgczne portfolio inwestycyjne 830 MW (wiatr/PV);

- spotka pozyskata w 2021 roku 422 min PLN jako GW elektrowni wiatrowych i 530 min PLN stonecznych;

- znormalizowany EBIT 21,3 min PLN w 4Q’21 (normalizacja dotyczy niegotowkowej wyceny akcji dla pracownikéw i kosztu
zw. z IPO ok. 0,6 min PLN w 4Q’21);

- w ostatnich miesigcach spotka dostrzega problemy z uzyskaniem warunkéw przytgczenia do sieci, spétka ma 215 MW
takich projektéw z catego portfela 836 MW, 133 MW to projekty z wygrang aukcjg i rozpocznie budowe w 2022-2023 roku.
Juz rozpoczeta budowe PV Cyranka 18 MW;

- spotka w procesie due dilligence projektéw ok. 1 GW, chce zakupi¢ ok. 150 MW i zrobi¢ pod to emisje obligacji (Srodki z
IPO wystarczyty na ok. 300 MW projektow);

- spotka chce zatrzymac czesc¢ projektow i czerpaé korzysci ze sprzedazy energii;

Q&A:

- wzrost marzy brutto w OZE w Onde w 4Q’21 ? zakonczona cze$¢ projektow

- wplyw zmiennosci na surowcach i walutach ? bedzie negatywny wptyw na wyniki, ale trudno powiedzie¢ jak duzy;

- czy w 1Q’22 presja na marze i mniej pracy w Onde ? 1Q’'21 bardzo dobry (wysoka baza), 1Q’22 stabszy w Onde (mniej
przychoddéw, rentownosci), ok. potowa przychodéw z 1Q'21. W kubaturéwce rentowno$é powtarzalna;

- CAPEX/MW obecnie vs poprzedni guidance ok. 2,3/2,4 min PLN/MW (pierwotnie <2 min PLN)? Dzi$ 0,55 min
EUR/MW (ok. 2,5 mIn PLN), wzrost o 10-15% r/r w efekcie wyzszych cen paneli. Ale wyzsze ceny sprzedazy ok. 1 min
EUR/MW w zwigzku z wysokimi cenami energii. Ceny projektéw bez warunkéw przytgczeniowych 30-40 tys. EUR/MW. Z
warunkami przytgczenia raczej niedostepne (wyceniane na 180-200 tys. PLN/MW);

- wysoka marza w s. kubaturowym za granicag >30% brutto ? jedna wysoka faktura z klientem. Powtarzalna marza w
kubaturéwce to ok. 2%;

- zabezpieczenie cen stali i surowcow? Jesienig stal 4500 PLN/t obecnie 6500 PLN/t. Dostepnos¢ jest kwestig ceny, czes$¢
stali zabezpieczona. Z resztg spotka rozmawia z klientami, nie tylko o stal chodzi;

- spotka chce renegocjowaé 500-800 min PLN kontraktéw ? Co z reszta ? Historycznie spétka nie miata takiej mozliwosci
negocjacji. Po 2Q'22 bedzie wigcej informacji czy sie uda. Na kontraktach obecnie realizowanych nie ma strat, ryzyko na
przyszitych. Ok. 600 min PLN w przychodach to serwis, niewrazliwy na koszty materialowe, odptyw pracownikéw etc.;

- skarga kasacyjna Millennium dot. wyroku za 100 min PLN ? Wyrok prawomocny. Jak NSA zdecyduije sie to rozpatrywaé
to moze potrwa¢ nawet 2 lata. Odsetki od roszczenia bedg opodatkowane;

- skup akcji zamiast dywidendy ? Dywidenda nie jest bardziej korzystna dla akcjonariuszy po zmianie prawa (danina
solidarnosciowa od ’22)? Spoétka wyptacita juz 70 min PLN (20 min PLN za 2020 i skup 50 min PLN za 2021). Na razie
spotka zostaje przy skupie akcji;

- prezes sprzedat 150 tys. akcji po 50,5 PLN/akcje? Dywersyfikacja majgtku rodzinnego. W dalszym ciggu mnéstwo
pomystow, ale niepewnos¢ zw. z wojna na Ukrainie;

Mangata Holding prognozuje wypracowanie 261 min PLN skonsolidowanych przychodéw w 1Q’22 (co oznaczatoby wzrost
0 43% r/r) i "identyfikuje mozliwo$¢" przekroczenia poziomu 1 mid PLN przychodéw ze sprzedazy w catym 2022 r.

Spétka oczekuje wyptaty dywidendy z zysku za 2021 r. na poziomie nie nizszym niz rok temu.

Mangata Holding moze jesienig przedstawic aktualizacje perspektyw strategicznych grupy na lata 2021-2025 , jesli nastgpi
deeskalacja konfliktu rosyjsko-ukrainskiego.
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W biorafinerii Orlen Potudnie w Trzebini uruchomiono pilotazowg instalacje do produkcji kwasu mlekowego, ktory stosuje sie
m.in. w przemysle chemicznym, spozywczym, farmaceutycznym czy w rolnictwie. Mozna go tez stosowac¢ do produkcji
materiatéw ekologicznych, alternatywnych dla plastiku.

Grupa Capital Park zawarta finalng umowe zakupu dwoch dziatek w Gdansku o tgcznej powierzchni 1,3 ha na Polskim Haku.
Planowany projekt to zabudowa mieszkaniowa, ktéra zostanie wzbogacona o funkcje handlowo-ustugowe.

Zarzad Sygnity ocenia, ze cena za akcje spotki w wezwaniu TSS Europe B.V. w wysokosci 12 PLN za sztuke miesci sie w
zakresie cen odpowiadajgcych wartosci godziwe;j.

Sygnity zawarto umowe o wartosci 16,2 min PLN netto z PGE Dystrybucja oraz PGE Systemy na utrzymanie systemow
informatycznych. Umowa obowigzuje do 31 grudnia 2024 roku.

Iwona Waksmundzka-Olejniczak zostata powofana na stanowisko prezesa PGNIG. Energa z kolei poinformowata, ze
Waksmundzka-Olejniczak ztozyta rezygnacje z funkcji prezes energetycznej spotki.

Stan zapetnienia magazynéw gazu PGNiG wynosi obecnie 66%, w poréwnaniu do okoto 25% w Unii Europejskiej.

PGNIG Supply & Trading zawarto umowe czarteru kolejnych zbiornikowcéw do przewozu skroplonego gazu ziemnego.
Cztery nowe jednostki, zbudowane na potrzeby grupy kapitatowej PGNiG, wejdg do uzytku w 2025 roku.

Walne zgromadzenie ING Banku Slgskiego zdecydowato o wyptacie dywidendy za 2021 rok w kwocie 5,3 PLN na akcje.
tacznie na dywidende trafi 689,5 min PLN, co stanowi 30% jednostkowego zysku netto banku za zeszly rok. Dzien dywidendy
ustalono na 15 kwietnia, a jej wyptata nastapi 4 maja.

Moody's Investors Service przyznat rating (P)Baa3 dla niezabezpieczonych i niepodporzadkowanych obligacji, ktére moga
zosta¢ wyemitowane w ramach programu EMTN Banku Millennium. Wszystkie pozostate ratingi i oceny pozostajg bez zmian
w efekcie dzisiejszej akcji ratingowej.

Kruk zainwestowat 262 min PLN w portfele wierzytelno$ci w 1Q’22, co oznacza wzrost 0 64% r/r. Splaty z portfeli nabytych
przez grupe we wspomnianym okresie wyniosty ponad 623 min PLN, tj. 0 22% wigce;j r/r.

PKP Cargo przewiduje, ze w 2022 roku koniunktura na kolejowym rynku przewozu towaréw utrzyma sig i w zwigzku z tym
spodziewana jest kontynuacja wzrostu przychodéw grupy .

Rada nadzorcza i zarzad Krka zaproponowaty przeznaczenie 175,0 min EUR z zysku netto za 2021 r., wynoszacego 318,6
min EUR, na dywidende, co oznacza wyptate w wysokosci 5,63 EUR na akcje. Stanowi to wzrost 0 12,6% w stosunku do
dywidendy z ubiegtego roku.

Podsumowanie wywiadu z prezesem spotki:

- LiveChat Software widzi mozliwos¢ dalszego wzrostu przychodéw w przeliczeniu na jednego klienta i nie przejmuje
sie nizszg wysokoscig pierwszych ptatnosci (tzw. initial ARPU).

- W 4Q roku finansowego LiveChat dodat 2 USD do ARPU, a ChatBot - 3,5 USD. Wiec nadal rosng. Zdaniem spotki jest
potencjat do dalszego wzrostu, a kluczem jest warto$¢ jaka dajg swoim klientom.

- Klienci, ktérzy z nami zostaja, z reguly, korzystajg z ich rozwigzan coraz bardziej intensywnie i z czasem ich ARPU ro$nie.
Na poczatku pandemii wielu klientéw juz od pierwszego dnia zaczynato korzysta¢ z ich produktéw bardzo intensywnie, teraz
czesciej to proces roztozony w czasie.

- Firma chce w przysztosci szybciej dodawa¢ produkty rozszerzajgce swojg platforme. Prezes przekazal, ze Livechat ma "na
to pomysty", ale jest jeszcze zbyt wczesniej by je zakomunikowac.

- Okoto potowa kwartalnego wzrostu liczby klientow miata miejsce w marcu. Baza klientéw firmy nadal ro$nie. Z koncem
marca z flagowego produktu LiveChat korzystato 35.559 klientéw, co oznacza wzrost netto o 977.

- Spdtka mocniej stawia na sprzedaz poprzez wspétprace z partnerami.

INWESTYCJA W ZESPOL

- Spotka nie stawia sobie celéw finansowych, zwlaszcza jesli chodzi o marze. Potrzebuje w LiveChat ludzi, ktérzy
pomoga jej budowaé wartos$¢ dla klientéw. Ich przewagag jest to, ze jako firma produktowa z klientami na catym $wiecie oferujg
nie tylko dobre pienigdze i kulture, ale tez wyzwania.

- Inwestycja w zespdt to dla nas absolutny priorytet. Spétka nie planuje istotnego wzrostu zatrudnienia w dziale sprzedazy,
dedykowanemu wigkszym klientom. Zespét liczy obecnie ok. 25 oséb.

- W ciggu ostatniego roku zwiekszyt sie zespét w Stanach Zjednoczonych (do pieciu oséb), ale nie ma tez w tym nic
zaskakujgcego, bo jest to ich najwigkszy rynek. Szukajg ludzi, ktérzy pomogg im jeszcze lepiej rozumieé potrzeby klientow i
z nimi rozmawiac, a pracowac z nimi mozna praktycznie z kazdego miejsca na Swiecie.

AKWIZYCJE - RACZEJ NIE, PARTNERSTWA - TAK

- Spotka dostaje czasem propozycje przejeé, to nie jest sposéb rozwoju do ktérego sa przekonani, ale nie chcemy tez
go catkowicie wykluczyé¢.

- By¢é moze juz niedtugo firma ogtosi kolejne partnerstwo, nad ktérym pracuje juz od jakiego$ czasu.
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Skarbiec Holding chce w ciggu dwéch lat wzig¢ udziat w konsolidacji branzy TFI, by skokowo zwiekszy¢ aktywa pod
zarzgdzaniem nawet do 10-15 mid PLN. Po osiggnieciu celéw akwizycyjnych i wzroscie aktywdw naturalny bytby powrét do
tematu wyptat dywidendy.

-W okresie 2-3 lat spotka widziatby Skarbiec Holding z wlasnym podmiotem dystrybucyjnym, najchetniej w postaci domu
maklerskiego, z aktywami rzedu 10-15 mid PLN. Tylko w takim ksztalcie i ze znaczacym wzrostem aktywow mogg staé sie
istotnym graczem na rynku TFIl w Polsce.

-Biorgc pod uwage plany rozwojowe spoétki, zdaniem prezesa Skarbiec Holding, temat wyptat dywidendy powinien powrdcic
wowczas, gdy grupa osiggnie odpowiednio wysoki poziom aktywéw. Dopiero w takim momencie dywidenda miataby bardziej
naturalny charakter wynikajgcy z osiggania stabilnych, roztozonych w czasie przychodéw i zyskow.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’'21 (07.04.22);

- Po przejeciu Testera i Termetu dotgczyto do Spétki centrum logistyczne w Swiebodzicach.

- Centrum logistyczne w Znojmo oraz Skawinie sg nadal rozwijane. Skawina bedzie miata dodatkowe 8 tys. m2;

- Cele strategii F1 zatozone na ’23 zostaty osiggniete w "21. Szykuje sie do aktualizacji strategii;

- Dwucyfrowy wzrost nie tylko ograniczyt sie do przejetych spoftek, ale réwniez do organicznego biznesu.

- Rozwijana od lat jest dywersyfikacja asortymentowa. Doszedt nowy segment, czyli zrédta ciepta. Obecnie odpowiadajg za
20% sprzedazy. Zarzad jest zadowolony z dywersyfikacji geograficznej, 54% przychodoéw eksportu.

- Ok. 40% produkc;ji to lokalna produkcja w Europie.

- Spotka jest zaskoczona dynamikg rozwoju w niektorych krajach. Np. na Wegrzech, gdzie bardzo silng pozycje na rynku
zajmuje konkurent.

- Wolumen w "21 zrekompensowat niewielkie obnizenie marzy. Obnizenie wynika gtéwnie z kosztéw surowcow oraz ustug.
Wiekszo$¢ kosztow nie jest jeszcze w petni odzwierciedlona w cenach produktow.

- Wptyw konfliktu na Ukrainie nie jest istotny, rynki wschodnie odpowiadaty za mniej niz 2% przychodéw Grupy.

- Otoczenie rynkowe bardzo zaskakuje i dynamicznie sie zmienia. Spétka chce jak najbardziej elastycznie podchodzi¢ do
tych zjawisk. Firma nadal pozostaje atrakcyjna cenowo wobec konkurenciji.

- Wzrost kosztéw energii bezpos$rednio nie wptywa mocno na dziatalno$¢.

- Zostat wprowadzony atrakcyjny system motywacyjny. Premie sg wyptacane zaleznie od osiggnietych wynikéw.

- Inwestycje w "22 majg by¢ wyzsze o 30 min PLN. W tym sg inwestycje na logistyke, IT (ERP) rozwéj mocy produkcyjnych i
montazowych.

- Spoétka przewiduje wzrost zadtuzenia w bezpiecznych granicach.

- Rekomendacja dywidendy ma byc¢ nie mniejsza niz 50% zysku netto Ferro SA

- Spétka kontynuuje aktywnosc¢ i analizy rynkéw oraz konkretnych podmiotéw w ramach M&A.

Q&A

Pytanie o popyt oraz wpfyw sytuacji na Ukrainie.

Dane bedg widoczne dopiero po zamknieciu 1Q’22. Wplyw bedzie niewielki, przychody ze wschodu to niecate 2% ogdinej
sprzedazy. Dla niektérych rynkéw na ktérych dziata Spétka wojna na Ukrainie jest problemem odlegtym. Przy takiej iloSci
zmiennych nie da sie jednoznacznie oceni¢ perspektywy na przyszto$c. Na razie kontynuacja pozytywnego trendu miata
miejsce. Dywersyfikacja produktowa i geograficzna sprawia, ze Spétka czuje sie bezpiecznie.

Pytanie o popyt w przypadku odbudowy Ukrainy.

Bezdyskusyjnie rynek ten bedzie generowat popyt dla catej branzy zwigzanej w jakikolwiek sposéb z budownictwem.
Pytanie o popyt oraz na produkty zwigzanymi z mieszkaniami dla Ukraincow.

Zalezy to od lokalizacji, np. mniejszy popyt na $cianie wschodniej, gdzie ludzie nie do korica my$lg obecnie o wydawaniu
pieniedzy. Spoétka nie dysponuje danymi czy ich produkty docelowo trafiajg na cele mieszkaniowe dla Ukraincéw.

Jaka jest przyczyna spadkéw wynagrodzen w 4Q’°21 w stosunku do np. 2Q’21?

Dostosowanie wynagrodzen do nowego programu premiowego. To sprawito, ze niezbedne byty zmiany w rezerwach. Spétka
w tym roku przywigzata wage aby zawigzac odpowiednie rezerwy by nie byto ,wystrzatow” w kosztach.

Czy wysoki kurs dolara wplynat negatywnie na réznice kursowe?

Spoétka ma ekspozycje netto na EUR i USD, przychody nie pokrywajg w petni pozycji w tych walutach. Zarzad zakiada, ze
bedzie to miato negatywny efekt w 1Q’22.

Pytanie o podwyzki cen.

Sytuacja jest nadal dynamiczna i na niektére rzeczy firma nie ma wplywu. Jedynie moze odpowiednio szybko i elastycznie
zareagowac na zmiany. Podwyzki mialy juz migjsce na wszystkich rynkach, to jest tez spowodowane tym, ze Spétka chce
zachowac odpowiedni serwis. Spétka informuje z wyprzedzeniem o zwyzkach cen. Unikajgc nieproporcjonalnych zaméwien
planowane sg podwyzki z odpowiednim wyprzedzeniem z podziatem na odpowiednie rynki. Zarzad informuje tez, ze to nie
koniec podwyzek cen w tym roku.

Kiedy rosnace ceny surowcow dotkng Spoétke? Chodzi o drozszy magazyn.

Srednio rotacja zajmuje 3 miesigce. Specyfikacja produktu tez ma na to wplyw, ale przy kilku tysigcach produktéw nie sposéb
odpowiedzie¢ na to pytanie szczegétowo. Spétka tez przy podwyzszaniu cen za produkty bierze pod uwage obecne i przyszte
ceny, nie te sprzed 3 miesiecy.

Pytanie o perspektywy w mozliwych zmianach miksu energetycznego w kontekscie produktow zasilanych gazem.
Gazu dla indywidualnych klientéw nie braknie. Przemyst konsumuje za to gaz na ogromng skale. Infrastruktura gazowa jest
tak rozbudowana, ze niekoniecznie sie z niej rezygnuje. By¢ moze bedzie on zastgpionym innym gazem, ale Spétka pracuje
intensywnie nad tym aby by¢ producentem i dostawcg produktéw nie tylko opartych na gazie. Technologie i tak sie zmieniaja,
Jest to naturalne. Zarzgdzajgcy z wyprzedzeniem muszg opanowac nowe technologie ktére dadzg mozliwo$¢ zarobku oraz
zaspokojenia popytu.

Jakie jest nastawienie do przeje¢? Czy projekty sa wstrzymane?

Kontynuujemy dziatalno$¢ w tym zakresie.

(Kajetan Sroczyriski)
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Grupa Azoty  Azoty zarobity duzo wiecej, niz ktokolwiek przypuszczat. IV kwartat byt dla koncernu wyjatkowo dobry. Mimo istotnych zwyzek
kosztéw byt w stanie jeszcze mocniej podniesé ceny swoich wyrobow i zwigkszy¢ wolumeny sprzedazy. W tym roku sytuacja
jest réwnie dobra, wiec wyniki | kwartatu tez mogg by¢ jeszcze lepsze. - Parkiet

Kina Polska  Sa rynki, na ktérych naszg ambicjg jest byé w TOP 3 pod wzgledem liczby subskrybentow — méwi w wywiadzie dla gazety
TV Bogustaw Kisielewski, prezes Kina Polska TV o Filmbox+. Mimo przejecia firmy przez Canal+ nie planuje zmiany brokera
reklamowego. - Parkiet

Ten Square Kurs Ten Square Games szuka dna. Dane o spadku przychodéw producenta gier mobilnych zaniepokoity inwestorow.
Games Zdaniem analitykow znizki byly oczekiwane. — Puls Biznesu

Infoscan Zarzad Infoscan podjgt uchwate w sprawie dojscia do skutku emisji akcji zwykltych na okaziciela serii O oraz dokonat
przydziatu tacznie 20,1 min akcji o tgcznej wartosci nominalnej 2,0 min PLN. tgczna kwota pozyskana z tytutu emisji akcji
serii O wynosi 4,8 min PLN.

Ulma Zarzad Ulma Construccion Polska rekomenduje walnemu zgromadzeniu przeznaczenie catego zysku netto spétki za 2021
r., tj. 21,7 min PLN, na kapitat zapasowy.

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 08.04.2022 roku, 07:25 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 Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych 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 poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie 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 wynikdw 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, ktdre byly 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 spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

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

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. 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 strong 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

e powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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