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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Wzrosty na Wall Street, start sezonu wynikéw 1D YTD
Srodowa sesja przyniosta mieszane nastroje na europejskich parkietach. WIG20 przy obrotach na
poziomie 713 min PLN poszedt w gére o 0,5% zatrzymujac sie na poziomie 2104,3 pkt. Tego dnia WiG20 21043 0,5% 1,.2%
do najsilniejszych polskich blue chipéw nalezaty takie podmioty jak: Lotos (+6,1%), LPP (+2,6%) czy ~WIG30 25541 0,4% -7,6%
PGNIG (+2,3%). Z drugiej strony znalazty sie takie spotki jak: Asseco PL (-4,9%), Allegro (-3,6%) mwIG40 4692,2 -0,4% -11,3%
oraz 'Orange (-2,8%). Tego ldnia gorzgj wpadby mate i $rednie spotki, a rT?V\{IG40 i lsWIGSp SWIGS0 10472,3 0,3% 2,9%
zakonczyly notowania spadkiem odpowiednio o 0,4%/0,3%. Sektorowo najlepiej poradzita sobie WIG 640374 0.3% 7 6%
paliwéwka (+2,3%), natomiast najgorszym indeksem okazat sig wig-informatyka (-2,6%). Na szeroki ’ =7 “HE
rynku negatywnie wyroznity sie walory spotki Auto Partner, ktore stracity 9%, po tym jak gtéwni  NC Index 3537 0.1% 9.3%
akcjonariusze ogtosili che¢ sprzedazy 8% posiadanych udziatéw. Na europejskich rynkach panowaty ~ WIG Banki 74351 0,2% -13,9%
mieszane nastroje —ODAX poszedt w dot o 0,4%, CA’C40 zamknat si¢ w rejonach odniesienia, a G Bud 3586,4 0,8% 4.7%
ETSE1OO zyskat 0,1%. W dniu wczorgjszyml pqznal!smy odczyt‘ CI;’I z W.Ie||flej Brytanii - |nﬂa'qa} WIG Chemia 114026 01% 16.1%
onsumencka w marcu wzrosta o 1,1% w ujeciu miesigcznym i 7% w ujeciu rocznym (powyzej
oczekiwan ekonomistéw). Jest to najwyzszy odczyt od marca 1992 roku. Srodowa sesja na Wall WIG Dew 26859 -1.2% -5,5%
Street zakonczyta sie wzrostami gtéwnych indeksow, najlepiej radzity sobie spétki technologiczne, a  WIG Energia 27124 -0,9% 12,3%
Nasdaq zyskat tego dnia 2,0%, o 1,1% urdst S&P500, a Dow Jones finiszowat 1,0% nad kreska. wiG Games 17 477,6 0,9% 21,6%
Dzisiaj w USA rozpoczynamy sezon publikaciji wynikow za pierwszy kwartat, jak zwykle otworzg go o1 42595 26% 95%
najwieksze banki (Citigroup, Goldman Sachs, Morgan Stanley i Wells Fargo). Ponadto przed nami X ' ' o ' )
0 13:45 o$wiadczenie na temat polityki monetarnej EBC, a o 14:30 konferencia EBC. W Azji WIG Media 76003 0.3% -13,3%
Shanghai Composite Index kofczy notowania 0,8% na plusie, a Nikkei zwyzkuje 0 1,2%. Od samego ~ WIG Paliwa 7203,5 2,3% 10,9%
rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy znajdujg sie na plusie. WIG Spoz 29274 -0,5% -34,7%
K tof Tk WIG Surowce 5920,3 1,2% 30,4%
rzyszo ocz WIG Odziez 60471 1,9% -36,2%
DAX 14 076,4 -0,3% -11,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P 75808 0.1% 2.1%
= Eurocash: Spétka miata w 4Q'21 269,7 min PLN EBITDA, zgodnie z szacunkami; CAC40 65421 0,1% -8,5%
= Wittchen: Zysk netto na j.d. w 4Q'21 wzrdst 68% r/r [tabela BDM]; BUX 42651,6 2,1% -15,9%
= ULMA Constructions: Spotka szacuje w 1Q'22 11,6 min PLN EBITDA (-1,5% r/r); S&P500 4 446,6 1,1% -6,7%
. Wieltpn: _Sp()lka w 2021 wypracowata 47,6 min PLN zysku netto na j.d. wobec 31,1 min PLN rok 34564,6 1,0% -4,9%
wczesniej;
= Baltic Bridge: Spétka w 2021 miata 0,6 min PLN straty netto, wobec 5,5 min PLN straty przed Nasdadleomn BEee 2% A2{E
rokiem: Bovespa 116 782,0 0,5% 11,4%
= JSW: Raport produkcyjny za 1Q’22: nieco lepsza od oczekiwan produkcja wegla, ale z wigkszym  Nikkei225 26 843,5 1,9% -6,8%
dOYISkontgm cen do ﬁenﬁhmﬁfl;uj neutralr:el [Ié}b%la BDIZI];k . ok Shanghai Comp. 3186,8 -0,8% -12,4%
= Orlen: Grupa uruchomita pilotazows instalacje do produkcji kwasu mlekowego;
= CD Projekt: Spotka przesuneta premierg gry ,Wiedzmin 3” planowang na 2Q'22 na konsole SERIASXI200 74790 0,3% 0.5%
najnowszej generacji - negatywne [komentarz BDM]; EUR/PLN 4,64 -0,.1% 1,1%
= PKO BP: Automarket.pl z Grupy PKO BP sprzedat ponad 1000 samochodéw w 1Q22; USD/PLN 4,26 -0,5% 5,6%
= 11 bit studios: Spétka opublikowata teaser nowego projektu [komentarz BDM]; CHF/PLN 4,56 -0,8% 3,2%
= Ten Square Games: Soft launch gry ,Football Elite”; © _Angp
= Millennium: Bank utworzy 451,2 min PLN rezerw zwigzanych z walutowymi kredytami e 4 R —— i
hipotecznymi; USDAIPY 125,60 0,3% 9,1%
= PKP Cargo: Dariusz Seliga nowym prezesem PKP Cargo;
= ZE PAK: Spétka zawarta z Orsted Wind Power dodatkowg umowe kupna 5 spétek projektowych; Fw20
= Synektik: Oferta spotki na dostawe da Vinci wybrana w przetargu czeskiego szpitala; jej warto$¢ Wartosé Zmiana
to 5,7 min EUR; . } Y Yore
« Intersport: Sprzedaz w 4Q21/22 wyniosta 61,9 min PLN [wykres BDM]; DOTSERTEER i i Q8D
= Selena: Spotka uruchomita nowa instalacje do produkgji biopolimeréw; Kurs zamknigcia 2116 5 0,24%
= Brand24: Powtarzalne miesigczne przychody wzrosty do 1,67 min PLN na koniec 1Q'22; Kurs min. 2096 20 -0,43%
- EU(oteI: Spé&ka ch’ce wyptacilé 4,50 PLN dywidendy na akeje; Kurs max. 2124 -6 -0,28%
= Artifex Mund_l: Spotka szacuje 3,5 min PLN przychodéw w lutym (-12%r/r) — lekko negatywne +  \yo1imen obrotu 20 649 3783 -15,48%
podsumowanie konferencji [komentarz BDM]; . o
= Energetyka: Dane PSE za 03.2022 — dwucyfrowy wzrost produkcji energii w tym +36% dla Guariepozysig 21228 4y 05500
wegla brunatnego. Marze wytwércéw konwencjonalnych na poziomie grudniowych szczytow- "
pozytywne dla ZEP/PGE [komentarz BDM]; Indeksy GPW
= Dekpol: Spotka sprzedata w 1Q’22 70 lokali wobec 79 lokali przed rokiem; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Platige Image (NC): Spétka wyptaci 0,6 PLN dywidendy na akcje. WIG20 2103,1 20871 21128 21043 05% 719
WIG30 2559,3 25351 25643 25541 04% 765
WYKRES DNIA MWIG40 4699,0 194280 19626,7 46922 -0,4% 90

SWIG80 195459 46806 47230 194723 -03% 65
Inflacja konsumencka w marcu w Wielkiej Brytanii wzrosta o 1,1% w ujgciu miesigcznym i 7% w WIG-PL 657823 653394 657823 656909 0,3% 879

ujeciu rocznym (powyzej oczekiwan ekonomistow). Jest to najwyzszy odczyt od marca 1992 roku.  w g 641790 63673,6 642902 640374 03% 897
Wielka Brytania - inflacja CPI r/r [%] WIG20
8 Close MC 1D YTD
Allegro 26,80 27418  -3,6% -31,0%
Asseco Poland 77,05 6 395 -4,9% -10,9%
cce 51,38 2819 2,7% -51,3%
6 CD Projekt 169,88 17114 0,6% -11,9%
Cyfrowy P. 28,00 17 907 1,4% -19,4%
Dino 341,20 33451 2,2% 7,1%
4 Isw 70,92 8327 0,2% 103,4%
KGHM 171,00 34200 1,3% 22,7%
| Lotos 74,80 13829  6,1% 22,6%
N\ J | Wl N\ A J LPP 1107000 20506  2,6% -35,6%
MA j/\,/N | \/ i | \M ' 2 mBank 344,20 14589  -0,3% -20,5%
VA M \ Y [ “-V‘\ [ Orange 7,83 10276  -2,8% 7.3%
) \M : \ /J Pekao 112,05 29 410 0,7% -8,2%
\ W Pepco 45,02 25887 0,0% -3,2%
i 0 peE 9,37 17512 -0,7% 16,2%
PGNIG 6,75 39004 2,3% 7,1%
PKN Orlen 81,60 34901 1,5% 9,8%
2 PKOBP 38,30 47 875 0,1% -14,8%
2000 2005 2010 2015 2020 PZU 33,40 28842  -1,0% -5,5%
Santander Polska 293,00 29 941 -0,7% -15,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., tradingeconomics.com, Office for National Statistics
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 569,00 1354 04% 2,7% Huuuge 16,99 1431 -1,1% -32,3%  Ropa Brent [USD/bbl] 108,4 3,6% 7,3% 05% 39,4% 62,9%
Alior 4474 5841 1,4% -18,2% INGBSK 228,00 29663 -1,7% -14,6%  Gaz USA HH[USD/MMBTu] 7,0 5,5% 16,9% 24,9% 88,9% 169,1%
Amrest 19,18 4211 2,1% -30,8% InterCars 438,00 6206 05% -7,4% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 104,0 1,0% -33% -148% 355% 432,5%
Asbis 11,95 663 6,1% -44,9% Kernel 3250 2731 -03% -446% CO2[EUR/] 773 -2,0% 0,3% 12% -37% 76,4%
Asseco 50,60 2626 -42% -1,9% Kety 630,00 6080 0,0% 3,3% Wegiel ARA [USD/t] 321,4 05% 10,3% 17,6% 135,0% 365,7%
Azoty 42,00 4166 -1,2% 24,3% Kruk 286,00 5471 -2,9% -125%  Miedz LME [USDA] 102840 -0,4% 0,0% -08% 5,6% 15,5%
Benefit 640,00 1877 -0,3% 0,6% Livechat 96,00 2472 -10% -17,8%  Aluminium LME [USD/] 32105 -08% -6,0% -7,8% 14,4% 40,9%
Biomed-L. 3,54 231 -1,1% -20,2% Mabion 31,60 511 -1,9% -48,3%  Cynk LME [USD/t] 45250 2,5% 5,4% 6,9% 26,0% 63,8%
Budimex 220,00 5617 16% -3,1% Mercator 66,26 705  -09% -31,7%  Otéw LME [USD/] 24538 2,0% 2,2% 14% 50% 249%
Celon 2520 1286 0,8% -24,0% Millennium 6,24 7570 -0,9% -239%  Stal HRC [USD/] 1469,0 -01% -31% -47% 2,4% 8,3%
Ciech 4500 2371 06% 7,1% Mo-Bruk 405,00 1423 -05% 5,2% Ruda zelaza [USD/] 153,7 -1,4%  -4,0% 1,9% 36,6% -10,1%
Comarch 193,00 1570 0,5% 7,2% Neuca 810,00 3621 1,0% -3,6% Wegiel koksujgcy [USD/t] 510,0 2,0% 292% -2,1% 451% 335,3%
Datawalk 180,80 883 -0,6% -20,0% Polenergia 70,70 6389 -1,0% -3,9% Ztoto [USD/oz] 1972,7 -0,1% 2,5% 1,5% 78% 13,6%
Develia 3,23 1443 -23% 8,6% PKPCargo 12,18 546 1,5% -13,1% Srebro [USD/oz] 25,7 0,6% 5,3% 3,3% 104% 1,2%
Dom Dev. 94,00 2402 -1,1% -21,7% PlaywWay 297,50 1964 2,4% -288%  Platyna [USD/oz] 990,5 1,4% 3,8% -02% 2,2% -158%
Enea 9,17 4046 -18% 7,7% Selvita 7790 1430 05% -50% Pallad [USD/oz] 23730 0,8% 8,6% 52% 241% -114%
Eurocash 1465 2039 6,6% 351% Tauron 3,01 5266 -14% 132% Bitcoin USD 413022 3,0% 57% -9,6% -12,1% -350%
Famur 2,93 1684 -0,7% -12,5% TEN 164,40 1200 4,7% -52,9%  Pszenica [USd/bu] 1118,3 1,3% 7,7% 11,2% 451% 72,6%
GPW 40,00 1679 03% -3,4% WP.PL 114,00 3335 14% -19,1%  Kukurydza [USd/bu] 786,3 1,3% 3,9% 50% 325% 32,4%
Handlowy 61,70 8062 -0,6% 4,6% XTB 21,02 2467 -36% 253% Cukier ICE [USD/Ib] 20,1 -0,4% 3,4% 4,0% 9,3% 38,6%
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Eurocash Przychody ze sprzedazy towarow w 4Q’21 wyniosty 6,873 mid PLN wobec 6,282 mld PLN przed rokiem. W catym 2021
roku Eurocash miat 99,3 min PLN straty netto wobec 49,4 min PLN zysku rok wczesniej. EBITDA spadta o 9,8% r/r do
708,2 min PLN, a przychody ze sprzedazy wzrosty o 3,5% r/r do 26,281 mld PLN. Znormalizowana EBITDA spadta o ok.
0,8% r/r do 782,2 min PLN.

JSW Spoétka po srodowej sesji opublikowata raport produkcyjny za 1Q'22.
Wybrane dane operacyjne i rynkowe
Segment weglowy 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22
Produkcja wegla ogétem [MT] 3,48 3,53 3,850 3,90 4,07 2,60 3,95 3,77 3,40 3,45 3,34 3,57 3,77
wegla koksowego 2,4 2,47 2,75 2,59 3,18 2,10 2,98 2,81 2,77 2,78 2,71 2,75 2,86
wegla energetycznego 1,08 1,06 1,1 1,31 0,89 0,50 0,97 0,96 0,63 0,67 0,63 0,82 0,91
Sprzedaz wegla ogétem [MT] 3,57 3,2 3,31 3,70 3,33 2,96 3,68 4,00 3,82 3,77 3,54 3,80 4,06
wegla koksowego 2,55 2,52 2,51 2,32 2,59 2,44 2,72 3,03 2,99 3,07 2,77 2,77 2,92
w tym sprzedaz wewnetrzna 1,1 1,09 1,01 0,89 1,08 1,00 1,13 1,25 1,22 1,21 1,11 1,14 1,24
wegla energetycznego 1,02 0,68 0,81 1,38 0,74 0,53 0,96 0,97 0,83 0,70 0,77 1,03 1,14
Zapasy wegla 0,719 1,049 1,589 1,79 2,52 2,17 2,42 2,18 1,76 1,44 1,24 1,01 0,72
Segment koksowniczy
Produkcja koksu ogétem [MT] 0,83 0,88 0,79 0,68 0,83 0,73 0,85 0,93 0,92 0,93 0,92 0,89 0,88
Sprzedaz koksu [MT] 0,85 0,77 0,74 0,58 1,04 0,65 1,00 0,95 1,01 0,87 0,85 0,88 0,95
Dynamika r/r
Produkcja wegla ogétem -15,3% -7,1% 14,2% 4,3% 17,0% -26,3% 2,6% -3,3% -16,5% 32,7% -15,4% -5,3% 10,9%
wegla koksowego -21,1%  -99%  21,7%  12,1%  32,5% -15,0% 8,4% 8,5% -12,9%  32,4% -9,1% -2,1% 3,2%
wegla energetycznego 0,9% 00%  -09%  -84% -17,6% | -52,8%  -11,8% -267% -29,2% 34,0% -351% -14,6%  44,4%
Sprzedaz wegla ogdtem -9,8%  -11,6%  -7,0% 0,5% -6,7% -7,5% 11,2% 8,1% 14,7%  27,4% -3,8% -5,0% 6,3%
Produkcja koksu ogotem -9,8% -5,4% -6,0%  -21,8% 0,0% -17,0% 7,6% 36,8%  108%  27,4% 82% -4,3% -4,3%
Sprzedaz koksu 0,0% -10,5%  -12,9%  -40,8% @ 22,4% -156%  351% . 63,8%  -2,9% 338% -150%  -7,4% -5,9%
Warunki rynkowe
USD/PLN 3,79 3,81 3,88 3,87 3,92 4,09 3,80 3,78 3,77 3,76 3,87 4,04 4,12
Wegiel koksowy
Nippon Steel (USD/t) 210,3 2079 177,83 1420 1471 1358 1102 1160 122,01 1172 2035 3722
TSI (USD/t) 206,6 202,6 160,1 139,4 154,9 118,5 114,2 108,8 127,6 137,8 263,7 369,1 482,4
TSI av 5m (USD/t) 1444 1426 1149 1136 1182 1235 1703 3109  390,2
$rednia JSW (USD/t) 187,7 181,0 162,4 130,7 124,5 119,0 105,3 101,9 109,4 111,6 157,6 267,7 3314
relacja do TSI [%] 91% 89% 101% 94% 80% 100% 92% 94% 86% 81% 60% 73% 69%
relacja do TSI 5m [%] 86% 83% 92% 90% 93% 90% 93% 86% 85%
Wegiel energetyczny
PSCMI1 (PLN/t) 256,3 260,4 260,8 265,9 264,2 266,2 262,4 258,0 254,0 246,7 246,6 245,8 292,4
JSW (PLN/t) 277,1 265,2 282,4 276,2 248,6 256,0 250,9 248,4 222,4 220,2 220,9 232,4 308,1
Koks
wielkopiecowy (USD/t) 398,0 340,0 297,0 258,0 240,0 245,0 231,7 236,7 345,0 396,7 468,3 630,0 636,7
JSW (USD/t) 309,7 294,3 268,2 2325 204,3 190,4 178,1 198,2 234,6 307,3 343,0 435,6 479,2
relacja do EU [%] 78% 87% 90% 90% 85% 78% 77% 84% 68% 77% 73% 69% 75%
JSW (FCA PLN/t) 1174 1122 1042 900,0 801,0 780,0 677,0 749,0 886,0 1155,1 1327,4 17589 1974,3
Dynamika r/r
USD/PLN 11% 7% 5% 3% 3% 7% -2% -2% -4% -8% 2% 7% 9%
Wegiel koksowy
Nippon Steel (USD/t) -11% 6% -5% -33% -30% -35% -38% -18% -17% -14% 85% 221%
TSI (USD/t) -10% 7% -14% | -37% = -25%  -42% @ -29% = -22%  -18% 16%  131% = 239%  278%
Srednia JSW (USD/t) -6% -2% -4% -25% -34% -34% -35% -22% -12% -6% 50% 163% 203%
Wegiel energetyczny
PSCMI1 (PLN/t) 12% 9% 7% 8% 3% 2% 1% -3% -4% -7% -6% -5% 15%
JSW (PLN/t) 18% 13% 9% 4% -10% -3% -11% -10% -11% -14% -12% -6% 39%
Koks
wielkopiecowy (USD/t) -1% -14% -23% -35% -40% -28% -22% -8% 44% 62% 102% 166% 85%
JSW (USD/t) 0% -5% -10% -22% -34% -35% -34% -15% 15% 61% 93% 120% 104%
JSW (FCA PLN/t) 12% 2% -5% -20% -32% -30% -35% -17% 11% 48% 96% 135% 123%

Zrédto: BDM, spotka

Produkcja wegla [MT] Relacja zrealizowanych cen wegla koksujacego do TSI [%]
Produkcja wegla MT Dyskonto do TSI
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Zrédto: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka
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Spétka opublikowata wyniki za 4Q’21.

Wybrane dane finansowe [tys. PLN]

4Q20 4Q21 rlr 2020 2021 rir
Przychody ze sprzedazy 76,1 106,0 39,4% 211,0 277,7 31,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 45,3 66,8 47,6% 123,8 1739 40,4%
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 16,0 27,8 73,4% 18,4 53,6 191,0%
Zysk brutto 31,9 54,7 71,5% 16,4 52,2 218,9%
Zysk netto na j.d. 13,0 21,8 67,9% 13,3 42,2 218,3%

Zrédto: BDM, spotka

Zarzad rekomenduje przeznaczenie 29,6 min PLN z zysku netto oraz 25,7 min PLN z kapitatu zapasowego (tgcznie 55,3
min PLN) na wyptate dywidendy, czyli 3,03 PLN na jedng akcje.

Szacunkowa sprzedaz w 1Q’22 wyniosta 51,6 min PLN (+29,6% r/r), EBITDA 11,6 min PLN (-1,5% r/r), strata netto 0,9
min PLN wobec zysku 0,7 min PLN rok wczesniej.

Spotka w 2021 wypracowata 2,7 mild PLN przychodéw (+48,4% r/r), 79,3 min PLN EBIT (+114% r/r) oraz 47,3 min PLN
zysku netto na j.d. (+51,9% r/r).

Wojenne wyzwania Wieltonu. Zarzad liczy sie z negatywnym wptywem wojny w Ukrainie na tegoroczne wyniki finansowe
grupy. Spétka pracuje nad tym, by odrobi¢ utracone przychody na rynkach wschodnich. — Parkiet

Spotka w 2021 nie wypracowata przychoddéw. EBIT wyniést -0,6 min PLN, wobec -5,8 min PLN rok wczesniej, strata netto
-0,64 min PLN wobec -5,5 min PLN w 2020.

W grupie uruchomiono pierwsza w Polsce pilotazowg instalacje do produkcji ekologicznego kwasu mlekowego przy
wykorzystaniu mikroorganizmoéw. Inwestycja o wartosci 10 min PLN zostata zrealizowana w rafinerii Trzebinia nalezacej
do Orlen Potudnie.

- CD Projekt zdecydowat o przesunigciu, planowanej na 2Q'22, premiery gry ,”Wiedzmin 3: Dziki Gon” na konsole
najnowszej generacji. Nie podano nowej daty premiery produkciji.

- Spotka jest w trakcie oceny zakresu pozostatych do wykonania prac i zdecydowata o przesunieciu premiery uprzednio
planowanej na 2Q’'22. Zarzad CD Projekt podjat decyzje o kontynuacji dalszej produkcji ,Wiedzmina 3: Dziki Gon” na
konsole najnowszej generacji w oparciu o wewnetrzny team deweloperski. Decyzja zostata podjeta w oparciu o
rekomendacje 0s6b zarzgdzajgcych produkcja tego tytutu.

Komentarz BDM: negatywna informacja. Za prace nad next-genowg wersjg W3 odpowiedzialne byfto studio Saber
Interactive z Petersburga (fo samo ktore tworzyto port na Nintendo Switch). Naszym zdaniem, w zwigzku z wojng na
wchodzie, CDR prawdopodobnie chce zrezygnowac z jakichkolwiek powigzan z Rosjg i rosyjskimi podmiotami stgd podjat
takie kroki. Decyzja ta prawdopodobnie bedzie sie wigzata ze sporym opOznieniem premiery. Jaki$ czas temu portal
Redanian Intelligence oznajmit, ze dotart do informacji, wedtug ktérych trzeci sezon serialu ,Wiedzmin” na Netflixie bedzie
miaf premiere w 2Q’23. Czy spétka bedzie potrzebowata dodatkowego roku na dokoriczenie prac nad produkcjg i premiera
zbiegnie sie z najdogodniejszym okienkiem wydawniczym? Liczymy, ze na dzisiejsze konferencji wynikowej zarzad CDR
odniesie sig do tej kwestii.

(Krzysztof Tkocz)

Automarket.pl - platforma nalezgca do PKO Leasing - sprzedat w 1Q’22 ponad 1000 samochodéw. W ocenie spoiki
w 2022 r. popyt na samochody nie stabnie, cho¢ zmienia sie podejscie Polakéw do wyboru auta; m.in. wigkszg
popularnoscig w poréwnaniu z 4Q’21 cieszyly sie uzywane pojazdy. Rosnie tez popularno$¢ samochodéw w wynajmie
dtugoterminowym z krétkimi umowami.

Bank jest zobowigzany do wniesienia sktadki na fundusz przymusowej restrukturyzacji bankéw naleznej za 2022 r.
z uwzglednieniem wysokosci korekty sktadki za 2020 i 2021 r. w kwocie 66,5 min PLN.

Spotka opublikowata teaser nowego projektu: https://tinyurl.com/y4t8fsbs . Pod teaser spotka dodata: ,Ten post nie jest
zwigzany z Frostpunk 2, jednak obiecujemy, ze jest o czyms réwnie znaczgcym i estetyczny. Czekajcie na wiecej,,.

Na materiale pojawia sie napis ,Some promises stay with you forever” - ,Niektére obietnice zostajg z Tobg na zawsze”.

Komentarz BDM: w raporcie rocznym spétka informowata o planach odstony dwdch kolejnych produkcji w 1H’22, w tym
jednej z wydawnictwa. Kierujgc sie estetykg najnowszego teasera domyslamy sie, ze moze on dotyczy¢ wtasnie jednego
z projektéw wydawniczych (Projekt Vitriol?).

(Krzysztof Tkocz)
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Spotka udostepnita gre ,Football Elite” w fazie soft launchu : https://tinyurl.com/5y4b34e8 .

Spdtka otrzymata zezwolenie na inwestycje podlegajace ulgom podatkowym. Dzieki niemu bedzie mogta skorzysta¢ z ulgi
w podatku dochodowym w wysokosci 25% poniesionych wydatkéw inwestycyjnych w okresie 26.03.21-26.03.24. W roku
2021 ulga ta pomniejszyta podatek dochodowy o kwote 3,3 min PLN.

Bank utworzy 451,2 min PLN rezerw w ciezar wynikdw 1Q'22 na ryzyko prawne zwigzane z walutowymi kredytami
hipotecznymi udzielonymi przez bank. W efekcie bank pokaze strate netto w 1Q'22.

Dariusz Seliga zostat nowym prezesem PKP Cargo. Oprécz Seligi w zarzadzie kolejowego przewoznika sg tez Marek
Olkiewicz jako cztonek zarzadu ds. operacyjnych oraz Zenon Kozendra, przedstawiciel pracownikéw.

Domagajacy sie podwyzek pracownicy Polregio i PKP Cargo grozg zatrzymaniem ruchu. Odwolywane sg juz pierwsze
potaczenia. — Dziennik Gazeta Prawna

Konsorcjum, w sktad ktérego wschodzg spétka i Polimex Infrastruktura (podmiot zalezny), zawarto umowe z Castagna na
budowe hali magazynowej z zapleczem biurowo-socjalnym, technicznym i towarzyszaca infrastrukturg w miejscowosci
Zakroczym. Wynagrodzenie ma charakter ryczattowy i wynosi fgcznie 30,4 min EUR netto.

Spoétka zawarta z dunskg spotkg Orsted Wind Power dodatkowg umowe kupna 50% udziatéw w pigciu spoétkach
projektowych. ZE PAK i Orsted planujg wspodlne wnioski na budowe morskich farm wiatrowych w Polsce.

Oferta Synektik Czech Republic o wartosci 5,7 min EUR netto zostata wybrana w postepowaniu przetargowym czeskiego
szpitala Krajska nemocnice Liberec. Oferta obejmuje dostawe i instalacje systemu da Vinci, szkolenia personelu, opieke
serwisowg oraz dostawe instrumentéw i akcesoriéw zuzywalnych przez 5 lat.

Spotka w 4Q’21 miata 61,9 min PLN przychodéw ze sprzedazy (+80,5% r/r).

Przychody ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka

Grupa wdrozyta nowg linie do produkcji biopolimeréw. Dzigki niej w zaktadach Selena Industrial Technologies w Nowej
Rudzie i Dzierzoniowie produkowane beda innowacyjne tworzywa z naturalnych komponentow.

Chinska spodtka zalezna z grupy Selena FM rozpocznie negocjacje zasad ewentualnej relokacji zaktadu produkcyjnego
Selena Nantong zlokalizowanego w strefie rozwoju ekonomicznego i technologicznego w Nantong. Rozmowy prowadzone
bedg z wladzami tej strefy. Wartos¢ aktywdw Selena Nantong zostata ustalona na 58,2 min RMB (39,2 min PLN).

Selena FM, w zwigzku z zaprzestaniem od lutego’22 dostaw towaréw z Polski do Rosji (z uwagi na zaistniate przestanki
geopolityczne), w wyniku testu na utrate wartosci udziatéw zidentyfikowata konieczno$¢ dokonania dodatkowego odpisu
aktualizujgcego w kwocie 6,8 min PLN z tytutu utraty wartosci udziatéw w spétce w 100% zaleznej, tj. Selena Vostok.

Powtarzalne miesigczne przychody spotki wzrosty o 41% r/r do 1,67 min PLN (ok. 404 tys. USD) na koniec 1Q’21. To
jeden z efektéw przemodelowania cennika i oferty pakietowej. Sredni przychéd operacyjny na uzytkownika wzrést
w 1Q'22 0 22% r/r do 430 PLN (ok. 104 USD), przy czym ARPU na nowych uzytkownikach wyniosto 495 PLN (ok. 120
USD), co oznacza wzrost o ponad 40% w poréwnaniu do okresu przed zmiang cennika.

Spétka chece wyptaci¢ z zysku netto za 2021 rok 16,9 min PLN dywidendy, co datoby 4,50 PLN dywidendy na jedng akcje.
Proponowana kwota dywidendy stanowi 84% wypracowanego zysku za 2021 rok.
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Mercor Warto$¢ zamoéwien pozyskanych w marcu’22 wyniosta ok. 65,5 min PLN (+30% r/r).
Artifex W marcu 2022 roku spétka rozpoznata 3,5 min PLN przychodéw ze sprzedazy produktéw, co oznacza spadek o 12%
Mundi w poréwnaniu do analogicznego okresu 2021 roku.
W ocenie spotki na spadek przychodéw w analizowanym okresie kluczowy wptyw miat okresowy wzrost popytu w zesztym
roku na gry na catym Swiecie, zwigzany z pandemig COVID-19 i wprowadzonymi w zwigzku z nig obostrzeniami m.in.
w przemieszczeniu sie. W segmencie free-to- play wzrost o 79 tys. PLN, z czego przychody z aplikacji Unsolved wyniosty
1870 tys. PLN (wzrost o 27 tys. PLN r/r) a przychody z aplikacji Bladebound wyniosty 377 tys. PLN (wzrost o 52 tys. PLN
r/r).
Istotny wptyw na przychody grupy w analizowanym okresie miato réwniez umocnienie PLN wobec USD, przektadajace sie
na spadek raportowanych w PLN przychoddéw grupy o 3%.
»Unsolved” [tys.PLN]
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Szacunkowe przychody za marzec 2022 [tys. PLN]
Marzec 2022 Marzec 2021 zmianar/r zmiana r/r [%]
Przychody ze sprzedazy produktéw 3536 4018 -483 -12%
Gry HOPA 1229 1790 -561 -31%
Gry premium 59 60 -1 2%
Gry F2P 2248 2168 79 4%
»Unsolved” 1870 1843 27 1%
,Bladebound” 377 325 52 16%
Koszty akwizycji graczy 1113 956 117 19%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Przychody [tys.PLN] Przychody w podziale na segmenty[tys.PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spdtka Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Komentarz BDM: lekko negatywne. Spétka w marcu wypracowata 3,5 min PLN, czyli 12% mniej r/r oraz -5,7% m/m.
W minionym miesigcu HOPY wygenerowaty 1,2 min PLN (-31% r/r, -1,7% m/m), natomiast segment F2P 2,2 min PLN
(+4% rlr, -8,2% m/m). Aplikacja ,Unsolved” wypracowata 1,9 min PLN (+1% r/r, -8,4% m/m) — pomimo braku efektu
obnizonych prowizji liczyliSmy na co najmniej poréwnywalny wynik m/m. Na konferencji dowiedzieliSmy sie jednak, iz
oczyszczajgc przychody za luty i marzec o wplyw tej prowizji to w marcu ,Unsolved” zanotowata lekki wzrost m/m.
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,Bladebound” natomiast dotozyt od siebie 0,4 min PLN (+16% r/r, -7,4% m/m). Koszty UA ulegty 11,7% obnizce m/m do
poziomu 1,1 min PLN. ,Unsolved” po oczyszczeniu o koszty UA wypracowat 0,7 min PLN co jest o 2,8% nizszym poziomem
m/mio 16,9% nizszym r/r.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021 r. (13.04.2022 r.):

Prezentacja dostepna pod linkiem: https://tinyurl.com/yc2ksvdx , 37 uczestnikow

F2pP:
- celem jest zbudowanie w kazdym ze studiow dziatajgcej gry F2P, zaréwno w studiu RPG jak i Hidden Object. Pod
dziatajgcej gry spotka rozumie taka gre, ktéra osigga takie KPI, ktére umozliwiaja jej prowadzenie UA;
»Unsolved”:
- w 4Q’21 rozpoczeto wdrazanie waluty premium oraz przeprowadzono testy nowej gry startowej;
- plany na kolejne kwartaty -> bedg sie skupia¢ nad poprawg KPI oraz zwiekszenie zespotu rozwijajgcego gre; w $ciezce
nowych funkcjonalnosci czekajg do wdrozenia m.in. metaosiggniecia, rozbudowa sklepu; w $ciezce kontentu dodanie
kilkunastu nowych gier, optymalizacja przebiegu gier; w $ciezce UA — optymalizacja obecnych strategii oraz testy nowych
sieci/ kanatéw;

Unsolved 2.0” — kontynuacja prac nad koncepcja nowej wersji aplikacji, rozwijang réwnolegle do ,Unsolved”,
z rozbudowang metagrg, implementujgca sprawdzone mechaniki Unsolved;
,,Bladebound”:
- prowadzone sg regularne oferty specjalne w celu podtrzymania zainteresowania gra;
Nowa gra RPG:
- zakonczono koncepcje nowej gry RPG. Realizowany jest obecnie etap preprodukgji, ktérego zwienczeniem bedzie
vertical slice, ktérego zakonczenie planowane jest na lato’22 — to bedzie tez moment, w ktérym spétka rozpocznie prace
nad wersjg gry gotowg do przetestowania z graczami, co bedzie poprzedzone prezentacjg tej gry, ujawnieniem
szczegotow;
- na ten moment spétka jest zadowolona zaréwno z jakosci jakag osiggajg i generalnego ksztattu jaki gra zaczyna nabierac;
- projekt ktory w duzej mierze bedzie wykorzystywat know-how, technologie, doswiadczenie wypracowane przy grze
,Bladebound”;

HOPY:

- 41 gier HOPA dostepnych pod koniec 2021 r. co najmniej na dwéch platformach konsolowych,

- w 2021r. wydano dodatkowych 11 tytutéw na konsole;

- spadki w PC sg zgodne z oczekiwaniami spotki, nie majg tutaj argumentow, zeby oczekiwac wzrostéw (nie majg nowych
premier juz od ponad roku);

- za nizsze przychody w segmencie mobile odpowiada jedna platforma (Apple), a stoi za tym m.in. zmiana polityki
prywatnosci iOS;

- wyniki sprzedazy w 1Q’22 sg na poziomie budzetu dla segmentu na 2022 r. (zgodne z oczekiwanymi spétki);

- wyniki sg osiggane mimo wydania 50% tytutéw na konsole, stgd spétka dostrzega mozliwo$¢ utrzymywania dalszej
sprzedazy na podobnych poziomach;

Q&A:

- ,Unsolved 2.0” -> gra, ktéra ma metagre duzo bardziej zblizong do gier referencyjnych, ktéra nie polega na wyborze
gry, ktérg zagramy (tak jak obecnie), tylko na scaleniu tych przygéd jakas$ inng konwencja, czy bedzie to w ramach
,unsolved” 1 czy 2 to jeszcze do tego nie doszli, widzg wady i zalety kazdego z tych rozwigzan, chca tutaj bazowac na
swoim kontencie hopowym, stad dopuszczajg roztgczenie tych dwoch aplikacji i posortowanie gier w sposéb tematyczny;
- Zespot pracujacy nad ,,Unsolved” — w 2021r. ten zespot juz powiekszali i cate studio HOPA obecnie liczy ok. 40 oséb
razem z czescig pracujgcg nad UA oraz Bl, na ten moment nie planujg istotnie powieksza¢ tego zespotu (moze sie
zwiekszy¢ o pare oséb ale to nie bedzie skok o kolejny ,level” w gore);

- Co do ,Unsolved 2.0” spdtka nie chce na razie deklarowa¢ zadnej daty;

- Nowy RPG -> udostepnienie wersiji dla graczy do testéw bedzie miato miejsce w 2023r.; do tej pory wydano troche ponad
5 min PLN na nowa gre, do momentu weryfikacji pierwszych KPI powinni sig¢ zblizy¢ do 10 min PLN;

- ,,Unsolved” ->

- Zmiana polityki prywatnosci Google — zdaniem spotki na pewno nie bedzie to tak drastyczna zmiana jak miata miejsce
na iOS, przede wszystkim z tego powodu, ze Apple utrudnit mozliwo$¢ pozyskiwania uzytkownikom tzw. third party
(sieciom reklamowym jak np. FB) nie dajgc w to miejsce zadnego swojego rozwigzania. W przypadku Androida najlepszg
siecig do pozyskiwania uzytkownikéw jest Google, wiec jezeli utrudni on mozliwo$¢ targetowania kampanii dla third parties
(FB, Twitter itd.), to mamy najlepiej dziatajgca alternatywe/ najlepiej dziatajaca sie¢ dla tych uzytkownikow i to sie pewnie
przetozy na kolejny spadek budzetéw wydawanych np. na FB, natomiast to nie bedzie na tyle drastyczna zmiana. W tej
chwili spétka uczestniczy w sandboxowym projekcie prowadzonym przez Google, ktéra umozliwia przygotowanie sie do
tej zmiany. Z tego co spétka widzi, Google jeszcze prébuje przetestowac rézne modele wprowadzenia tego, wigc jeszcze
troche czasu zostato. Spétka az tak nie obawia sie tej zmiany;

- G5 -> spotki nie rozmawiajg na temat wznowienia wspotpracy, ART nie ma w tej chwili takich planow;

- Ubiegtoroczny zysk -> zarzad bedzie chciat prawdopodobnie rekomendowac na kapitat rezerwowy;

- Przychody z ,,Unsolved” w marcu -> ,Unsolved” byt jednym z beneficjentéw obnizonej prowizji na Google i to jest jedna
z przyczyn tego spadku m/m. Oczyszczajgc przychody za luty i marzec o wpltyw tej prowizji to w marcu ,Unsolved”
zanotowat lekki wzrost m/m. Spodtka patrzy optymistycznie na kolejne miesigce.

(Krzysztof Tkocz)

Spotka w 1Q'22 sprzedata 70 lokali (-9 r/r) na podstawie zawartych umoéw rezerwacyjnych, deweloperskich
i przedwstepnych. W wyniku finansowym grupy w 1Q'22 zostang rozpoznane 73 lokale wobec 148 lokali rok wczesniej.
Na koniec marca grupa miata w ofercie do sprzedazy 715 lokali.
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Energetyka  Dane PSE o produkcji energii w marcu 2022
(dane PSE o
produkcji) Komentarz BDM: Dwucyfrowy wzrost produkcji energii w marcu’22 (+13,6% r/r) i wzrost importu netto w zwigzku ze
skokiem cen gazu w Europie i wzrostem cen (od wybuchu wojny na Ukrainie ceny energii wzrosty o ponad +30%, a od
kryzysu energetycznego we wrzesniu’21 o blisko 100%). Szczegdlnie uwage zwraca +36% wzrost generacji z wegla
brunatnego, co sprzyja wynikom ZE PAK/PGE. (Krystian Brymora).
Struktura produkcji energii [GWh]
mar.21 mar.22 r/r 2021YTD 2022 YTD r/r r/rgwh ytd gwh
Produkcja ogétem 14080 15991  13,6% 43138 46557 7,9% 1911
El. Weglowe 11213 12828 14,4% 34700 35021 0,9% 1615 321
kamienny 7955 8396  55% 24382 22706 -69% 441 | 1676
brunatny 3258 4432 10318 12315 19,4% 1174 1997
El. Gazowe 981 936 | -46% 3416 3134 -83% -45 -282
El. Wiatrowe 1273 1178 | -7,5% 3656 6320 95 2664
Import 1144 -508 2122 -961 -1652
Krajowe zuzycie 15224 15483  1,7% 45260 45597 0,7% 259 337
Zrodto: BDM, PSE
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Berg Slagska Prohibicja szacuje, ze w 1Q'22 osiaggneta 1,9 min PLN przychodéw oraz 0,3 min PLN zysku netto.
Holding (NC)
Platige Spotka wyptaci z zysku netto za 2021 rok prawie 2,1 min PLN dywidendy, czyli 0,6 PLN na akcje.
Image (NC)
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Passus (NC) Spoétka podpisata umowe wykonawczg na rozbudowe systemu do monitorowania sieci IT oraz wydajnosci aplikacji oraz
przediuzenie wsparcia dla tego systemu na okres 36 miesiecy. Wynagrodzenie wynosi 0,8 min USD.

Incuvo (NC) Sprzedaz gry Green Hell VR na platformie Oculus Quest 2 osiggneta poziom, ktéry pokryt koszty jej produkcji na tej
platformie.

Kupiec (NC) Spoétka wygrata przetarg na zakup nieruchomosci gruntowej w Tarnowie, zabudowanej budynkiem administracyjno-
biurowym o powierzchni 1.591,80 m2 oraz nieruchomosci gruntowej w Bochni, niezabudowanej o powierzchni 0,3575 ha,
za tgczng cene ok. 3,3 min PLN. Biurowiec jest wynajety w 25%.

Handel Pandemia rozkrecita trend, a wojna w Ukrainie jedynie na chwile go zahamowata — kupujemy coraz wiecej online. Oznacza
to, ze masowo ptyng do nas paczki z e-zakupami oraz dostawy positkow. — Rzeczpospolita

Banki Sytuacja w polskim sektorze bankowym jest bardzo dobra. Jednak mimo to wiele bankéw tnie koszty, ograniczajgc
zatrudnienie. Trend postepuje z miesigca na miesigc. — Rzeczpospolita

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
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
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 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 s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 14.04.2022 roku, 07:36 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 zostaé 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych 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 uwzgledniaé, 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 mégtby osiagnac 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 osiggniecia 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 ogélnodostepnych 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 spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze 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 Zarzagd 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 wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowad, 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 mogg dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktdry mogtby wptynac 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 obowigzujacymi
w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sig do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

e 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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