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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Relatywna sita GPW na otwarciu tygodnia, ale spore spadki na WS 1D YTD
W poniedziatek polski parkiet zaskoczyt pozytywnie i zanotowat wyzsze wzrosty niz
europejskie indeksy. WIG20 zyskat 1,8%, a mWIG40 0,2%. Najgorzej poradzit sobie WIG20 21217 1.8% -6:4%
SWIG80 (-0,1%). W ujeciu sektorowym zyskato 7 z 14 indeksow. Najwigcej WIG WIG30 25716 1.7% ~7.0%
Energetyka (+4,1%), WIG Paliwa (+3,3%) i WIG Gornictwo (+2%). Najwieksze znizki mMWIG40 47203 0.2% -10,8%
zanotowaty WIG Media (-1,7%), WIG Nieruchomosci (-1%) oraz WIG Spozywczy (- SWIG80 19616,4 -0,1% -2,2%
0,8%). Indeksy zachodnioeuropejskie byty wczoraj kontrolowane przez niedzwiedzie. WIG 644943 1.2% -6,9%
DAX spadt o 0,6%, Euro Stoxx 50 znizkowat o 0,5%, FTSE stracit 0,7%. Wyréznit sig  NC Index 356,4 -0,4% -8,5%
CAC 40, ktory urdst o 0,1%. Rosyjski RTS stracit 5,7%. W Stanach Zjednoczonych wiG Banki 7662,4 1,3% -11,3%
wczorajszy dzien tez zakonczyt si¢ w czerwonych barwach. Dow Jones znizkowat 0 wIG Bud 3602,6 0,0% -4,3%
1,2%, S&P 500 zamknat sie 1,7% na minusie, Nasdaq zakonczyt dzien 2,2% pod wiG Chemia 11 280,3 -0,3% 14,8%
kreska. Wegiel ICE dobit ponownie do 300 USD/t. Ropa Brent odbita po spadku i wiG pew 27125 -1,0% 4,5%
kosztuje obecnie 100 US_D/bII. lZIoté\{vka sie lekko ostabita EUR/PLI\! 4,_66: USD/PLN WIG Energia 27224 21% 12,7%
4,29. We wtorek rano Azjatyckie akcje spadaty, futures na amerykar]skle indeksy teZ  wiG Games 179038 1.6% 19.7%
sg na minusie, dziesigcioletnie obligacje skarbowe USA majg najwyzszg rentownos$¢ v 7 43958 -0.3% 6.6%
_od 2918 r. Dzisiaj zbliza sie kolejny wazny test dla ryrjk_ow. O 14:30 USAoma poc?ac WIG Media 76774 1.7% 12.4%
inflacje konsumencka za marzec. Konsensus zaktada jej wzrost o ponad 8%. Oprécz e — - ae AL
tego o 8:00 bedzie podana inflacja konsumencka za marzec w Niemczech. Dzisiejsze , ' ' '
. . . . WIG Spoz 29176 -0,8% -34,9%
notowania w Europie rozpoczynajg kontrakty futures na DAX ponad 1% spadkiem.
; ... WIG Surowce 5888,5 2,0% 29,7%
Kajetan Sroczynski )
WIG Odziez 5999,6 -0,2% -36,7%
DAX 14 192,8 -0,6% -10,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK B o183 o 3.2%
= Voxel: Rekordowe wyniki za 4Q’21: 43,7 min PLN EBITDA i 24,3 min PLN zysku netto (+21,6% r/r) — powyzej CAC40 65558 0,1% -8,3%
naszych prognoz. Konferencja dzi$ o 11:00 [komentarz BDM]; BUX 41972,8 -0,5% -17,2%
= Famur: Raportowana EBITDA -16% ponizej konsensusu, wynik netto obcigzony odpisem. Backlog 799 min PLN (- G G
6% r/r) w tym z Rosji 189 (24%). Konferencja dzi$ o 10:00- negatywne [tabela BDM]; S&P500 44125 -1,7% -1,4%
= Global Cosmed: Szacunkowa EBITDA w 4Q’21 spadta o -70% r/r (-40% r/r w calym 2021 roku) [tabela BDM]; DJIA 34 308,1 -1,2% -5,6%
= OEX: Spétka w 2021 r. miata 0,5 min PLN zysku netto n.j.
= Ultimate Games: Spétka miata wstgpnie 6,1 min PLN zysku netto w 2021 r.; Nasdaq Comp 134120 -2,2% -14,3%
= Inpro: Spotka miata wstepnie ok. 47 min PLN zysku netto w 2021 r., spadek o ok. 31% t/r; Bovespa 116 952,9 -1,2% 11,6%
= Efekt: Spétka w 2021 r. miata 6,9 min PLN zysku netto; " "
= LPP: Spétka chce w '23 zadebiutowa¢ na trzech rynkach; planuje 500 tys. m kw. nowej powierzchni; Nikkei225 268215 -0,6% -6,8%
= Ciech: Zarzad rekomenduje przeznaczenie catego zysku na kapitat zapasowy- negatywne [komentarz BDM]; Shanghai Comp. 3167,1 -2,6% -13,0%
= Stalprofil: Zarzad rekomenduje 1,2 PLN dywidendy (9,9%)- pozytywne [komentarz BDM];
= Wielton: Hamowanie rejestracji nowych przyczep/naczep w marcu 2022. Wielton notuje wzrost sprzedazy o 4% r/r S&P/ASX 200 74852 0.1% 0.5%
vs rynek -23% [wykresy BDM]; EUR/PLN 4,66 0,6% 1,6%
. Medic.algovrithmics_: Spotka w marcu'22 ziozyta 5.699 wnioskéw do ubezpieczycieli (+12,8% r/r) [Wy.kres BDM]; USD/PLN 4,28 0,5% 6,1%
= XTPL: Spotka zrealizowata pierwszy etap fazy technologicznej w ramach umowy z Nano Dimension;
= PGE: Spotka postuluje zmiany w systemie EU ETS; CHF/PLN 4,60 0,8% 4,0%
= Atal: Spotka rozpoczeta sprzedaz 333 mieszkan w Poznaniu; 0 _4 20
= Ronson Development: Spotka sprzedata w 1Q'22 99 lokali; URUED A5 O A
= Inter Cars: Spotka przewiduje w kolejnych miesigcach ‘22 wysoka dynamike sprzedazy i poprawe rentownosci; USD/JPY 125,37 0,8% 8,9%
wznawia sprzedaz w Ukrainie;
= VRG: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q21; FW20
= Kino Polska: Spétka chce w br. mocno promowac swoje kanaty, ma 'duze plany' produkcyjne;
= Vivid Games: Spétka miat szacunkowo 1 min PLN EBITDA w 1Q'22; Wartos¢é Zmiana
= JR Holding: Warto$¢ portfela wyniosta 374,1 min PLN w marcu 2022 r.; . @
= Votum: Liczba wyrokéw ws. kredytow CHF w 1Q'22 byta rekordowa, wyniosta co najmniej 1,7 tys.; Kurs otwarcia 2086 -20 -0,95%
= PZU: Grupa wydata uchodzcom z Ukrainy blisko 46 tys. polis OC komunikacyjnego; Kurs zamknigcia 2139 42 2,00%
= mBank: mBank Hipoteczny powotat zarzad nowej kadencji z Krzysztofem Dubejko na czele; K . 2073 12 0.58%
= lzostal, Ferrum, Stalprofil: Oferty konsorcjum najkorzystniejsze w przetargu na dostawy rur dla Gaz-Systemu; UISminy - )
= PGNIG: Projekt Hy-Chess na wytwarzanie paliw ekologicznych uzyskat 34,3 min PLN od NBCR; Kurs max. 2139 24 1,13%
= Sniezka: Sniezka-Ukraina wznowita dziatalno$¢ operacyjna;
= Ulma: Spétka utworzyta 4,9 min PLN rezerwy na dziatalno$¢ spétki zaleznej w Ukrainie; Wolumen obrotu 27013 2916 12,10%
= BoomBit: Informacja o zamiarze ujgcia w sprawozdaniach finansowych za rok 2021 jednorazowych operacji o Otwarte pozycje 33063 3046 10,15%
charakterze ksiegowym;
= Introl, Energa: Konsorcjum z Introlem zbuduje uktad kogeneracyjny dla Energi w Kaliszu za 150 min PLN netto; Indeksy GPW.
= Budimex: Zarzad spotki rekomenduje wyptate pozostatej czesci dywidendy za 2021 rok 14 czerwca; Yy
= Mostostal Warszawa: RN spétki powotata zarzad na nowa kadencje w niezmienionym skfadzie; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Mennica Polska: Spétka chce wyptaci¢ 0,5 PLN dywidendy na akcje;
= Unibep: Spétka planuje wyptate dywidendy z zysku za 2021 rok; liczy na osiggnigcie ponad 2 mid PLN przychodow WIG20 20812 2066,6 21217 21217 18% 815
W 2022 roku. WIG30 25249 25077 25716 25716 1,7% 882
MWIG40 4722,0 195828 19728,7 47203 0,2% 154
WYKRES DNIA

SWIG80 19630,7 46735 47395 196164 -0,1% 50
Rentownosci amerykaniskich 10-letnich obligacji przekroczyly 2,8% czyli najwyzszy poziom od 2018 WIG-PL 657459 657459 661553 661553 1,3% 1015

roku w obawie przed inflacjg i zacie$nianiem polityki monetarnej przez Fed. Dzi$ majg zosta¢ g 63651,1 632547 644943 644943 1,2% 1059
ogtoszone dane o inflacji za marzec. Konsensus zaktada wzrost do 8,5%. W Polsce inflacja juz sigga
11%, a rentownos$¢ 10-latek wyraznie przekracza 6% (najwyzej od 2011 roku). WIG20
Close MC 1D YTD
Rentownosci 10-letnich obligacji USA, Niemiec | Polski [%] Allegro 28,36 29 020 1.2% 27.0%
Asseco Poland 82,00 6 806 -0,1% -5,1%
7.0% cce 54,34 2982 0,6% -48,5%
6,0% CD Projekt 175,78 17 708 2,9% -8,9%
5 0% Cyfrowy P. 28,44 18 189 1,4% -18,1%
! Dino 329,70 32324 -1,3% -10,2%
4,0% JSW 71,04 8341 3,0% 103,7%
3,0% KGHM 170,00 34000  1,8% 22,0%
Lotos 68,30 12 627 5,7% 12,0%
2,0% LPP 10870,00 20136  -0,5% -36,8%
1,0% mBank 357,00 15131 1,7% -17,6%
0.0% Orange 8,06 10578 2,2% -4,6%
! Pekao 114,60 30079 1,4% -6,1%
-1,0% Pepco 45,69 26 272 0,4% -1,8%
2,0% PGE 9,40 17583 6,1% 16,6%
3 9 «Q 5 0 Q ~ * 3 5] = ] PGNIG 6,56 37 894 1,6% 4,1%
= = = = = = = = = = = = PKN Orlen 78,70 33661 3,6% 5,9%
“ 2 2 “ 2 “ “ 2 ? “ “ 2 PKO BP 39,95 49938 1,7% -11,1%
PZU 34,16 29498 2,8% -3,4%
USA10Y Niemcy 10Y === Polska 10Y Santander Polska 305,10 31178 24% -12,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 574,00 1359 -1,0% 3,6% Huuuge 17,25 1453 -14% -31,3% Ropa Brent [USD/bbl] 100,4 -2,3% -66% -70% 291% 58,6%
Alior 4506 5883 14% -17,6% INGBSK 235,00 30574 -0,4% -12,0%  Gaz USA HH [USD/MMBTu] 6,8 7,8% 18,5% 20,0% 81,4% 164,3%
Amrest 18,80 4128 -2,1% -32,2% Inter Cars 436,00 6177 02% -7,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 101,5 -2,6% -6,6% -16,8% 32,2% 433,5%
Asbis 11,72 650 -4,6% -46,0% Kernel 32,00 2689 -18% -455% CO2[EUR/] 778 2,7% -0,7% 1,9% -3,0% 785%
Asseco 53,00 2750 0,0% 2,7% Kety 625,00 6031 11% 2,5% Wegiel ARA [USD/t] 300,0 25% 138% 9,7% 119,4% 344,1%
Azoty 41,82 4148 -0,9% 23,7% Kruk 292,80 5601 -1,3% -10,5%  Miedz LME [USD/t] 101818 -12% -2,6% -18% 45% 14,0%
Benefit 642,00 1883 09% 0,9% Livechat 98,00 2524 -05% -16,1%  Aluminium LME [USD/] 32183 -4,0% -6,1% -75% 14,7% 432%
Biomed-L. 3,60 235 1,2% -18,9% Mabion 29,80 482 51% -51,2%  Cynk LME [USD/] 4333,0 0,5% -2,0% 2,4% 20,7% 54,3%
Budimex 220,50 5629 0,2% -2,9% Mercator 68,00 724 0,9% -29,9%  Oféw LME [USDH] 23823 -03% -14% -16% 19% 21,8%
Celon 2525 1289 -0,6% -23,8% Millennium 6,33 7679 0,0% -22,8%  Stal HRC [USD/] 1475,0 -1,0%  -33% -43% 2,8% 9,3%
Ciech 4405 2321 0,0% 4,9% Mo-Bruk 406,00 1426 2,0% 5,5% Ruda zelaza [USD/] 154,3 -0,8% -4,8% 23% 372% -9,8%
Comarch 190,00 1545 1,1% 5,6% Neuca 812,00 3630 -0,1% -3,3% Wegiel koksujgcy [USD/t] 462,5 12,4% 13,7% -11,2% 31,6% 295,9%
Datawalk 179,00 875 -2,4% -20,8% Polenergia 72,00 4938 -40% -2,2% Ztoto [USD/oz] 1958,9 0,6% 1,4% 1,1% 71%  13,0%
Develia 3,30 1475 -0,2% 10,9% PKP Cargo 12,18 546 2,7% -13,1%  Srebro [USD/oz] 25,2 1,9% 2,9% 1,8% 8,3% 1,7%
Dom Dev. 9570 2445 -0,9% -20,3% PlayWay 300,00 1980 -0,1% -282% Platyna [USD/oz] 989,8 1,1% 0,0% 0,4% 2,2% -157%
Enea 936 4132 43% 10,0% Selvita 76,60 1406 -2,4% -6,6% Pallad [USD/oz] 2449,0 1,2% 7,6% 8,6% 281% -83%
Eurocash 1358 1890 2,6% 25,3% Tauron 3,00 5249 55% 12,8% Bitcoin USD 400628 -6,4% -135% -125% -13,5% -33,2%
Famur 3,02 1736 12% -99% TEN 168,00 1227 57% -51,9% Pszenica [USd/bu] 1104,0 5,0% 9,3% 9,7% 432% 75,8%
GPW 40,04 1681 13% -3,3% WP.PL 113,60 3324 -4,7% -19,4% Kukurydza [USd/bu] 7715 0,4% 2,8% 3,0% 30,0% 35,6%
Handlowy 63,00 8232 0,0% 6,8% XTB 2100 2465 28% 251% Cukier ICE [USD/Ib] 20,2 -0,3% 4,0% 4,6% 9,8% 40,2%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spoétka opublikowata wyniki za 4Q’21. Konferencja dzi$ o 10:00

W 4Q’21 spoétka rozpoznata 95 min PLN odpisu RAT w zwigzku z syt. na rynku maszyn gérniczych (widoczne ponizej
EBIT, na dziatalnosci finansowej)

W kontekscie wojny na Ukrainie:

Spotka podjeta decyzje o wstrzymaniu ofertowania i dostaw na rynek rosyjski (25% sprzedazy w 2021 roku) powotujgc
sie na site wyzsza (brak dostaw blachy HRC z Rosji), ale ,ze wzgledu na dynamike sytuac;ji nie jest w stanie oszacowac
skutkow oraz skali na przyszig dziatalno$¢ Grupy”. Udziat zamoéwien z rynku Rosyjskiego w portfelu to 24% na koniec
2021 roku.

Dn. 01.04.2022 zawarto porozumienie z odbiorcg w przedmiocie odstgpienia od realizacji trzech z szeregu umoéw o
tacznej wartosci ok 130 min PLN. Kazda ze Stron zgodzita sie pokry¢ cze$¢ kosztéow poniesionych w zwigzku z
rozpoczetg realizacja umow (nieistotne koszty dla Famur). Po skorygowaniu backlog z rynku rosyjskiego wynosit 40
min PLN. Dodatkowo aktywa spdtki OOO Famur to 46 min PLN netto, ale spotka nie widzi przestanek do odpisu.
Warto$¢ naleznosci na koniec lutego’22 to 7 min PLN.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q21 4Q21 r/r 4Q'21 kons.  réiznica 2019 2020 2021 r/r
Przychody 254 318 274 244 238 294 -8% 259,4 13% 2165 1139 1050 -8%
Dostawy maszyn i urzadzen 122 184 117 62 58 133 -28% 1295 592 370 -38%
Przychody z aftermarket i dzierzaw 131 131 156 134 153 149 14% 750 539 592 10%
Pozostate 1 3 1 48 27 12 4x 120 8 88 11x
kraj 149 245 151 181 193 172 -30% 1359 758 697 -8%
eksport 105 73 123 63 45 122 67% 806 381 353 -7%
w tym Rosja 72 61 104 46 20 96 57% 524 261 266 2%
udziat w sprzedazy 28% 19% 38% 19% 8% 33% 24% 23% 25%
Zysk brutto na sprzedazy 100 88 80 75 76 99 13% 600 387 330 -15%
EBITDA 123 75 91 70 80 73 -3% 87,2 -16% 471 416 314 -25%
EBITDA adj. 121 93 97 84 86 88 -5% 588 435 355 -18%
EBIT 79 31 44 27 39 24 -23% 289 239 134 -44%
w tym PDO 2 -18 -6 -14 -6 -15 -117 -19 -41
Zysk brutto 86 61 49 27 48 -64 333 252 60 -76%
Zysk netto 71 31 39 22 41 -68 36,4 245 185 34 | -82%
Marza brutto 39% 28% 29% 31% 32% 34% 28% 34% 31%
Marza EBIDA 48% 24% 33% 29% 34% 25% 22%  37% 30%
Marza EBITDA adj. 48% 29% 35% 34% 36% 30% 27% 38% 34%
Marza netto 28% 10% 14% 9% 17% | -23% 11% 16% 3%
OCF 104 136 91 -55 70 103 -24% 504 640 209 | -67%
CAPEX -45 -41 -35 -15 -26 -36 -248 -162 -112
FCF 59 95 56 -70 44 67 -29% 256 478 97 -80%
12m%MC 31% 28% 18% 8% 7% 6% 15% 28% 6%
Dtug netto -261 -420 -489 -386 -394 -423 220 -420 -423
P/E 10,6 13,1 51,1 51,1
EV/EBITDA adj. 34 37 3,7 B
Backlog [min PLN] 712 850 600 530 720 799 -6% 850 799
w tym z Rosji 189
Nowe zaméwienia 165 453 23 126 401 361 -20% 911
Nowe zamdwienia spotka 135 109 340 366 950
Portfel projektéw OZE [MW] 972 1400 1600 1600
z wygrang aukcja 132 250 300 300
w budowie 132 132 132 132

Zrédto: BDM, spotka
Spétka w 2021 r. miata 604,3 min PLN przychodéw, 28,8 min PLN EBIT oraz 20,5 min PLN zysku netto n.j.d.

Ultimate Games odnotowato 227 min PLN przychodéw catkowitych, 7,8 min PLN zysku brutto i 6,1 min PLN zysku netto
w 2021 r. - wstepne dane skonsolidowane.

Efekt Spétka w 2021 r. miata 30,1 min PLN przychodéw, 11,3 min PLN EBIT oraz 6,9 min PLN zysku netto.
Eurotel Spétka w 2021 r. miata 84,6 min PLN przychodéw oraz 24,3 min PLN zysku netto.
Inpro Inpro odnotowato ok. 47 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 2021 r., co oznacza spadek o ok. 31% r/r - wstepne
szacunki wynikow.
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 pod koniec poniedziatkowej sesji opublikowata szacunkowe dane za 4Q’21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21S r/r 2017 2018 2019 2020 2021S r/r
Przychody 74,5 86,3 91,1 91,2 96,2 86,2 84,5 88,5 92,7 -4% 3055 3008 309,9 364,8 3519 -4%
2ysk ze sprzedazy 5,1 4,2 9,2 6,5 12,2 5,2 3,7 2,9 -15,2 1,0 105 321
EBITDA 6,5 6,1 11,7 9,1 16,0 7,6 6,5 6,8 4,9 -70% -10,6 10,2 19,4 42,9 25,7 -40%
bez PDO 7,4 6,6 11,7 9,1 15,5 7,8 6,6 5,4 5,1 11,4 21,0 43,0
EBIT 3,8 3,7 9,1 6,5 12,7 5,0 3,5 4,4 -20,7 -0,2 8,6 31,9
2Zysk netto 2,2 2,8 8,9 5,7 11,2 46 1,9 3,7 782 6,6 3,3 28,6
adj. 3,2 3,3 9,0 58 10,7 4,8 2,0 2,3 -15,5 -5,3 4,9 28,8
Marza na sprzedazy 6,8% 48% 10,1% 7,2% 12,7% 6,0% 4,4% 3,3% -5,0% 0,3% 3,4% 8,8%
Marza EBITDA 87% 7,1% 12,8% 9,9% 166% 88% 7,7% 7,7%  52% 3,5% 3,4% 63% 11,7% 7,3%
Marza EBITDA adj. 10,0% 7,7% 12,9% 10,0% 16,1% 9,0% 7,8% 6,1% -1,7% 3,8% 6,8% 11,8%
Marza netto 3,0% 33% 98% 62% 11,7% 53% 22%  42% -25,6% -2,2% 1,1%  7,8%
FCF 7,9 -2,4 4,9 4,1 10,9 0,3 -1,9 7,8 -53,6 18,3 11,1 17,4
12m/kapitalizacia  3,8%  3,9% 4,7% 4,9% 59% 68% 45% 58% -182% 6,2% 3,8% 59%
Dtug netto 60,8 65,6 61,0 53,5 44,6 43,9 45,9 43,2 81,0 65,9 60,8 44,6
/EBITDA 3,1 3,0 2,1 1,6 1,0 1,0 1,2 1,2 6,5 3,1 1,0
P/E 12m adj. 14,9 10,2
EV/EBITDA 12m adj. 9,6 7,9

Zrédto: BDM, spétka

Voxel Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21.
Wiecej w Komentarzu Analityka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'20 4Q'21 r/r 4Q'21P BDM réznica 2020 2021 r/r
Przychody 137,9 129,3 -6,2% 128,9 0,3% 327,6 442,7 35,1%
w tym testy COVID-19 41,5 44,7 7,7% 45,6 -1,9% 63,1 1289  104,3%
Wynik brutto na sprzedazy 34,2 46,8 36,9% 35,7 31,1% 67,6 127,7 88,8%
EBITDA 350 43,7  24,8% 37,1 17,7% 84,5 1344  59,1%
Diagnostyka 15,1 25,0 65,5% 24,2 3,3% 65,3 82,9 27,1%
Neurochirurgia 1,2 1,4 10,1% 1,4 -2,5% 4,1 53 28,0%
IT i wyposazenie pracowni 22,8 13,3 -41,7% 6,1 117,0% 35,3 39,1 10,6%
Szpitalnictwo 37 157 | 3268% 12,4 269% 41 351 | 7559%
Wytaczenia 7,8 -11,7  49,6% 7,0 66,5% @ -243  -28,0 15,0%
EBIT 259 346  335% 28,1 231% 504 983  950%
Zysk brutto 24,5 30,8 25,4% 26,6 15,8% 44,7 89,5 100,4%
Zysk netto 199 242  216% 21,5 12,8% 341 71,7 1103%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 24,8%  36,2% 27,7% 20,6%  28,8%
Marza EBITDA 254%  33,8% 28,8% 258%  30,4%
Marza EBIT 18,8%  26,8% 21,8% 15,4%  22,2%
Marza zysku netto 14,5%  18,7% 16,7% 10,4% 16,2%
Zrédto: BDM, spétka
LPP - Grupa LPP chce w 2023 r. zadebiutowa¢ na trzech rynkach, otwierajgc sklepy wtasne marki Sinsay we Wioszech i
Grecji oraz sklepy franczyzowe Reserved na Cyprze. LPP chce w tym roku obrotowym otworzy¢ ponad 500 nowych
sklepéw o fgcznej powierzchni handlowej ok. 500 tys. m kw.
- Spotka przewiduje réwniez dalszy wzrost w kanale e-commerce, ktérego warto$¢ sprzedazy na koniec biezacego roku
obrotowego powinna przekroczyé 5 mid PLN.
- Spétka podata, ze konieczno$¢ zawieszenia dziatalnosci w Ukrainie i decyzja o zamknigciu wszystkich sklepow
stacjonarnych oraz sprzedazy online na rynku rosyjskim oznacza dla LPP utrate blisko 25% przychodow.
Vivid Games Vivid Games odnotowat 1 min PLN EBITDA w 1Q’22 - wstgpne szacunkowe dane. Strata netto za 1Q’22 wyniosta 0,02
min PLN przy 7,6 min PLN przychodéw (ktére wzrosty o 48% r/r).
Inter Cars Inter Cars, ktérego skonsolidowane przychody w 1Q’22 wzrosty o ponad 26%, spodziewa sig¢ w kolejnych miesigcach
br. wysokiej dynamiki sprzedazy i zapowiada dalszg poprawe rentownosci.
Spoétka stopniowo wznawia sprzedaz w Ukrainie. Obecnie funkcjonuje w tym kraju 30 z 38 filii grupy. Inter Cars chce
pozostac na rynku ukrainskim.
Votum 1Q’22 byt kolejnym, rekordowym kwartatem pod wzgledem zapadtych wyrokéw sgdowych w sprawach frankowych, ich
liczba wzrosta w tym czasie do co najmniej 1,7 tys.- wynika z danych rynkowych zebranych przez Votum Robin Lawyers.
Wedtug Votum w sgdach mocno przys$pieszyto tempo procedowania spraw frankowych.
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Ciech Zarzad Ciechu rekomenduje przeznaczenie catego zysku netto za 2021 rok w wysokosci 133,2 min PLN na kapitat
zapasowy. Rekomendacje zarzad Ciechu uzasadnia trwajgcym procesem analizy dostepnych opcji alokacji kapitatu, w
tym poprzez koncentracje spotki na wybranych procesach z obszaru przeje¢ i potgczen.
Komentarz BDM: spétka dotychczas nieregularnie dzielita sie zyskiem z akcjonariuszami. W 2021 roku wypfacita 3,0
PLN/akcje, a w 2018 az 7,5 PLN/akcje. Niemniej brak wyptaty w tym roku mozna uznac za rozczarowanie. \W swojej
ostatniej rekomendacji nie oczekiwalismy dywidendy, ale konsensus rynkowy zaktadat nawet 2,85-3,08 DPS. (Krystian
Brymora).
Dywidendal/akcje (DPS) w roku [PLN/akcje]
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Zrédto: BDM, spotka
Stalprofil Zarzad Stalprofilu rekomenduje przeznaczenie na dywidende dla akcjonariuszy kwoty 21 min PLN, co daje 1,2 PLN

dywidendy na akcje. Zarzad proponuje, by termin ustalenia prawa do dywidendy okresli¢ na 24 sierpnia, natomiast jej
wyptaty na 14 wrzesnia 2022 roku.

Komentarz BDM: informacja pozytywna, ale oczekiwana przez nas. Od poczatku obecnosci na GPW (prawie 22 lata)
spotka regularnie wyptacata dywidende z reguty w wysokos$ci ok. 20% jednostkowego zysku. Za 2021 oznacza to
wypftate ok. 1,2 PLN/akcje czyli blisko 10% kapitalizacji. (Krystian Brymora)
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Zrédto: BDM, spétka

Medicalgorithmics W marcu’22 zostato ztozonych 5.699 wnioskéw o ptatnos¢ przystugujacych z tytutu wykonanych ustug MCT, Event
Monitoring, Extended Holter (+12,8% r/r). Liczba ta nie zawiera procedur Holter oraz wnioskéw o ptatnos$é dotyczacych
ustugi podtagczenia pacjenta do urzadzenia.

Miesigczna liczba wnioskéw

6 000
5000
4000
3000
2000
1000
0

' Q 9 o D oL & S g '3 L

6‘3& A ’b("?» -&b\e & \\Q\e (Q\e /\,Q’c,\e N 3 on,b &/\z

& &S o & N v < N
2020 2021 m2022
Zrédio: BDM, spétka
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W 03.2022 rejestracje przyczep/naczep ogdtem spadty o -12% r/r (-5% r/r YTD) w tym przyczepy/naczepy>3,5T -23%
r/r (-3% r/r YTD)

W 03.2022 zarejestrowano 353 przyczep/naczep marki Wielton, co oznacza wzrost 0 4% r/r (+35% r/r YTD). Tym
samym udziat spotki w rynku wzrdst do 15% (11% rok temu, 16% YTD).

Jak podaje PZPM, w marcu br. ( wedtug GUS) ogélny klimat koniunktury w wiekszosci badanych obszaréw gospodarki
byt na poziomie nizszym niz w lutym. Oceny w transporcie i gospodarce magazynowej uksztattowaty sie na poziomie -
15,2 pkt wobec -5,7 w lutym i -2,9 w marcu ub.r. przy $redniej dlugookresowej -0,3. Funkcjonowanie w tej sekcji rzutuje
na ksztattowanie sie popytu w szeroko pojetej grupie pojazdéw wykorzystywanych do transportu - samochodéw
ciezarowych i przyczep/naczep. Sytuacji nie poprawia takze konflikt za nasza wschodnig granicag i zwigzana z nim
niepewnos¢ a takze rosngce koszty dziatalnosci gospodarczej oraz trudnosci zwigzane z odptywem ukrainskich
kierowcow.

Rynek przyczep i naczep ogétem [szt.] Rynek przyczep i naczep >3,5T [szt.]
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Wartos¢ portfela JR Holding ASI w marcu 2022 r. wyniosta 374,1 min PLN.
Kino Polska chce w tym roku skoncentrowac sie na duzych kampaniach reklamowych, ktére sg lepiej zauwazalne przez
odbiorcow. Mysli tez o odswiezeniu formatu niektérych kanatéw. Ponadto firma ma tez "duze plany" produkcyjne i
intensywnie pracuje nad wprowadzeniem produktu VOD na szerszy rynek.

PZU wydato uchodzcom z Ukrainy ponad 45,7 tys. 30-dniowych, darmowych polis OC komunikacyjnego.

Grupa Unimot uruchomita program flotowy na zarzgdzanych przez grupe stacjach Avia. Unimot zaoferowat klientom
biznesowym i instytucjonalnym dwa rodzaje kart flotowych - przedptacong i kredytowa.

PGE postuluje zmiany w systemie EU ETS, ktére wplynetyby na ustabilizowanie cen uprawnien do emisji CO2 i
wspieraty transformacje energetyczng.

Sniezka-Ukraina, spétka z grupy Fabryki Farb i Lakieréw Sniezka, przywrécita w poniedziatek dziatalno$é operacyjna.
Spétka zaktada istotny spadek przychodoéw i zyskéw w na rynku ukrainskim w perspektywie co najmniej 2022 roku.
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XTPL zakonczyt pierwszy etap prac rozwojowych w ramach fazy technologicznej dziatan okreslonych w umowie z Nano
Dimension. Umowa dotyczy opracowania specjalnej formulacji tuszu przewodzgcego prad elektryczny do
przemystowych zastosowan w produktach klienta nakierowanych na produkcje ptytek PCB.

Podsumowanie konferencji wynikowej VRG po 4Q’'21 (11.04.2022)

- 1H’21 mocny wptyw pandemii, 2H’21 odbudowa sprzedazy;

- w 2021 optymalizacja sieci salonéw, zmniejszenie ilosci o 20 sklepéw, zwigkszenie tylko w W.Kruk (+3 r/r);

- rekordowa sprzedaz (1,07 mld PLN) i zysk netto (66,3 min PLN) — odbicie po pandemii i przebicie rekordowego 2019;
- sprzedaz nam2 w 4Q’21 +52,4% r/r;

- spadek zapasow o 1,3% wynika z nizszych zapaséw w segmencie odziezowym i relatywnie stabilnych w segmencie
jubilerskim;

- gotéwka netto w 4Q’21 na poziomie 42 min PLN wobec 53,7 min PLN dfugu netto w 4Q’20;

- styczen’22 — otwarte centra handlowe, ale wptyw piatej fali pandemii; luty’22 — wptyw konfliktu na Ukrainie na nastroje
konsumentow; marzec’22 — zauwazalny spadek trafficu; aktualnie traffic wraca do normalnych pozioméow;

- 1Q’22: wysokie dynamiki sprzedazy (mocniejsze w segmencie jubilerskim), stabilna powierzchnia, wyzsza marza
brutto ze wzgledu na mocniejsze r/r promocje cenowe;

- do konca 2022 wszystkie marki bedg miaty swoje aplikacje sprzedazowe.

Q&A:

- zmniejszenie powierzchni sklepéw i spadek sprzedazy online — wektory wzrostu? Pomimo optymalizacji sklepéw,
sprzedaz r/r bedzie wyzsza, rok 2021 byt naznaczony efektem Covid — restrykcje, zmniejszenie ilosci imprez
okoliczno$ciowych, przez to mniejszy popyt na asortyment grupy;

- wyniki sprzedazowe? Zarzad jest zadowolony z rekordowych wynikéw, ktére przekroczyty wyniki z 2019;

- spotka stara sie utrzymywac asortyment formal, z drugiej strony rozwijajac segment casual; brak obostrzer powinien
przyczynic sie do wzrostu w sprzedazy odziezy formalnej;

- inwestycje w e-commerce? Segment jubilerski operuje na nizszych poziomach sprzedazy e-commerce, wynika to
z jego natury (zegarki praktycznie w tym segmencie nie sq sprzedawane); w segmencie odziezowym udziat e-commerce
17% w 2019 vs 26% w 2021, spotka zamierza dalej inwestowac w rozwdj tego kanatu;

- Woélczanka — dobra sprzedaz online, taka sama strategia w pozostatych markach fashion? Wiekszo$¢ oferty Woélczanki
Jest ograniczona do 5 duzych salonéw + sprzedaz w internecie; wszystkie marki bedg traktowane réwno, jesli chodzi
0 rozwdéj e-commerce;

- marza brutto i kurs PLN? Spétka widzi przestrzen do wzrostu marzy (szczegélnie w segmencie fashion) i optymalizaciji
polityki promocyjnej; kurs PLN nie wptywa na wysoko$¢ marzy, ceny towaréw sg dostosowane do rzeczywiscie
realizowanych kosztoéw zakupu; ok 20-30% zakupow (w zalezno$ci od segmentu) jest realizowane w kraju;

- kiedy strategia? 19 kwietnia dotgcza nowy prezes, w tym skiadzie powstang decyzje o dziataniach w dfuzszym okresie;
- plany marketingowe? Naktady na marketing wizerunkowy to ok. 2% przychodéw, dodajgc do tego kanat internetowy
to ok. 4%; wydatki na marketing e-commerce w stosunku do przychodéw z e-commerce w zalezno$ci od marki od kilku
do kilkunastu procent;

- wzrost cen zakupu kolekcji wiosna-lato? Wzrost o kilkanascie procent, wzrost kosztéw transportu 10x;

- $rednie wynagrodzenie w sklepach? Dwucyfrowe wzrosty — wzrost wynagrodzenia minimalnego i wzrost wynagrodzen
zmiennych z tytutu wzrostu sprzedazy w salonach;

- udziat kolekcji damskiej wiosna-lato w skali grupy? W Vistuli to ok. 2% ze wzgledu na to, Ze sg to dopiero proby kolekcji;
Wolczanka ok. 50% realizowanej sprzedazy, dosc¢ stabilnie;

- czy wida¢ wiekszg wrazliwo$¢ cenowg klientéw i przesuwanie w kierunku tanszego asortymentu? W segmencie
Jubilerskim nie widac tego, wrecz odwrotnie — zapotrzebowanie na dobra luksusowe utrzymuje sie na mocnym poziomie;
w segmencie fashion rosng marze, klienci sg skfonni ptaci¢ wiecej za lepszej jakosci towary;

- kondycja franczyzobiorcéw? Franczyzobiorcy borykajg sie ze wzrostem kosztéw (media, wynagrodzenia), jezeli
franczyzobiorcy majg problemy — spétka dyskutuje warunki;

- ceny gazu, paliw? Wplyw na koszty, ale wyzszy przyrost sprzedazy zmityguje te przyrosty;

- ekspozycja na rynki Wschodnie? Spétka nie prowadzi tam dziatalno$ci, ani nie ma tam produkcji;

- nowe trendy w segmencie jubilerskim? Inflacja napedza sprzedaz w segmencie zegarkéw luksusowych i wyrobéw
jubilerskich.

Rada nadzorcza mBanku Hipotecznego powotata zarzad nowej, 3-letniej kadencji z Krzysztofem Dubejko na czele.

Unibep chce wyptaci¢ dywidende z zysku za 2021 r. Spétka liczy, ze uda jej sig osiagng¢ ponad 2 mid PLN przychodow
w 2022 r.vs 1,71 mid PLN w 2021 r.

Unibep ocenia, ze 2022 rok bedzie duzym wyzwaniem dla branzy budowlane;j. Priorytetem zarzgdu sg obecnie rozmowy
z zamawiajacymi w sprawie podniesienia wynagrodzen za realizacje kontraktéw i dbanie o stabilno$¢ finansowg grupy.

Negocjowanie z zamawiajgcymi wyzszych wynagrodzen za kontrakty to obecnie najwazniejsze zadanie zarzgdu
Unibepu.

Ronson Development sprzedat w 1Q’22 roku 99 lokali wobec 355 lokali przed rokiem i przekazat w tym czasie 283
lokale wobec 185 rok wczesniej.

Atal rozpoczat sprzedaz 333 mieszkan w ramach |l etapu osiedla Zacisze Marcelin w Poznaniu. Planowany termin
oddania osiedla Zacisze Marcelin to 3Q’'24.
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Zarzad Budimeksu rekomenduje ZWZ wyptate pozostatej czesci dywidendy za 2021 rok 14 czerwca 2022 roku.
Proponowanym dniem ustalenia listy akcjonariuszy uprawnionych do pozostatej czesci dywidendy za 2021 rok jest 31
maja 2022 roku.

Rada nadzorcza Mostostalu Warszawa powotata zarzad na IX kadencje w niezmienionym skfadzie.

Oferty konsorcjum Izostalu, Ferrum i Stalprofilu zostaty wybrane jako najkorzystniejsze w postepowaniu dla Operatora
Gazociggéw Przesytowych Gaz-System na dostawe izolowanych rur stalowych na potrzeby Gazociggu Skoczéw -
Komorowice - Oswigcim - Tworzen - poinformowaty spétki w komunikatach. Warto$¢ oferty wynosi 113,7 min PLN
brutto.

Projekt pt. "System wytwarzania wodoru oraz syntetycznego gazu ziemnego z funkcjonalnoscig w zakresie wytwarzania
oraz magazynowania energii elektrycznej" (akronim Hy-Chess), zgtoszony przez PGNIG (jako lider konsorcjum) z
Politechnikg Slgska oraz Instytutem Chemicznej Przerdbki Wegla w Zabrzu uzyskat najwyzszg ocene ekspertéw NCBR
sposrod 47 wnioskéw ztozonych w konkursie nr | Strategicznego Programu Badan Naukowych i Prac Rozwojowych pt.
'Nowe technologie w zakresie energii" i uzyskat 34,3 min PLN dofinansowania.

Gazprom nie ztozyt skargi kasacyjnej od wyroku Trybunatu Arbitrazowego w Sztokholmie w przepisanym terminie, co
oznacza, ze wyrok w sprawie ceny gazu w kontrakcie jamalskim jest prawomocny oraz ze wyczerpata sie Sciezka
prawna kwestionowania przez Gazprom tego wyroku.

Banki obserwujg zwigkszajgce sie zainteresowanie klientébw kredytami opartymi na okresowej statej stopie
oprocentowania, od momentu gdy RPP rozpoczeta cykl podwyzek. Dotyczy to zaréwno nowych kredytéw, jak i konwers;ji
starych. - Parkiet

Przed Astarta duze wyzwanie. W obliczu wojny w Ukrainie przeprowadzenie kampanii siewnej bedzie bardzo
utrudnione. Firma nie jest rowniez pewna finansowania. - Parkiet

Azoty cieszy wzrost popytu na polipropylen. Koncern prowadzi intensywne rozmowy z przysztymi odbiorcami i
dystrybutorami produktéw, ktdre majg wytwarzac instalacje powstajace w ramach projektu Polimery Police. Przekonuje,
ze obecna sytuacja na rynku w petni potwierdza zasadno$¢ realizacji tej inwestyciji. - Parkiet

Ulma Construccion w wyniku przegladu czynnych budéw oraz posiadanych magazynéw spétki zaleznej Ulma Opalubka
Ukraina utworzyta 4,9 min PLN rezerwy, ktéra zostanie uwzgledniona w wynikach skonsolidowanych grupy kapitatowej
za 1Q'22.

Konsorcjum firm Introl-Energomontaz - spoétki zaleznej Introlu - oraz Bergen Engines podpisato umowe z Energa
Kogeneracja - spétkg zalezng Energi - na budowe uktadu kogeneracyjnego w elektrocieptowni w Kaliszu. Wartosé
umowy to 150,0 min PLN netto, w tym szacunkowa warto$¢ prac realizowanych przez Introl-Energomontaz wyniesie
127,3 min PLN netto.

PZ Cormay dokonat zgtoszenia opracowanego przez spoétke analizatora biochemicznego Equisse w Urzedzie
Rejestracji Produktéw Leczniczych, Wyrobéw Medycznych i Produktéw Biobdjczych w Polsce. Analizator ma trafi¢ na
rynek w 3Q'22.

Eurotel podpisat ostateczng umowe sprzedazy 46% udziatéw w spotce Soon Energy Poland, zajmujgcej sie montazem
instalacji OZE, za 11,1 min PLN. Nabywcg udziatéw jest EDP Energia Polska.

W toku prac nad sporzadzeniem rocznego jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego spotki za
2021r.:

1. Spétka dokonata spisania zobowigzania z tytutu otrzymanego MG w pozostate przychody operacyjne. Powyzsza
operacja bedzie miata pozytywny wplyw na skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw spotki, w
kwocie 1,98 min PLN, 1,6 min PLN po w uwzglednieniu podatku dochodowego.

2. Dokonano kalkulacji oczekiwanych strat kredytowych na naleznosciach handlowych oraz pozyczkach udzielonych
przez spotke, zgodnie z MSSF 9. Indywidualng analizg objete zostaty naleznosci handlowe i pozyczki udzielone przez
BBT spétce zaleznej BoomHits sp. z 0.0. W oparciu o sporzadzone scenariusze przysztych przeptywédw pienieznych tej
spotki, zarzad zdecydowat o rozpoznaniu odpisow aktualizujgcych w tacznej kwocie 2,7 min PLN, 2,3 min PLN po
uwzglednieniu podatku odroczonego, ktére zostang ujete w jednostkowym sprawozdaniu z catkowitych dochodow
spotki.

Zarzad Mennicy Polskiej rekomenduje przeznaczenie na dywidende dla akcjonariuszy kwoty 25,5 min PLN, co daje 0,5
PLN dywidendy na akcje.

Polskie studia walcza o graczy. Rynek wirtualnej rzeczywistosci ro$nie rocznie w tempie dwucyfrowym. To szansa dla
rodzimych producentow gier. - Rzeczpospolita

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa
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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
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tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl
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tel. (022) 62-20-854
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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 12.04.2022 roku, 07:30 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o sSwiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze 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¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, 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 réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentédw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez 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

* powigzan 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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