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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Spadki indeks6w na zakonczenie poprzedniego tygodnia 1D YTD
Ostatni tydzien zakoniczyt sie wyprzedazg na najwazniejszych rynkach. Indeks szerokiego rynku
WIG spadt o 2,3%, WIG20 znizkowat mocniej, bo az o 2,7%. Indeksy matych i $rednich spétek  wWiIG20 19733 -2,7% -13,0%
goradzity sobie lepiej, spadty o odpowiednio 1,2% i 1,5%. Obg}ty w piqtek(wynio;sby ok. 1 TI(Z PLI;I. WIG30 2 406,5 -2,5% -13,0%
tracito 13 z 15 indekséw sektorowych, najmocniej spadty WIG gornictwo (-6,2%), WIG Leki (-3%) i
. K 2L " . H WIG40 4562,6 -1,5% -13,8%
WIG Banki (-2,8%). Jednymi wzrostowymi indeksami byly WIG Energetyka (+0,4%) i WIG Chemia [ Do ) ?
(+0,1%). Spadki nie ograniczyty sie tylko do polskiego rynku. Euro Stoxx 50 spadt o 2,2%, DAX SWIG80 19190,9 -1.2% -4,3%
stracit 2,5%, CAC 40 poszedt w dot o 2%, a FTSE skurczyt sig o 1,4%. W USA tez krélowaly WIG 60 903,7 -2,3% -12,1%
niedzwiedzie. S&P 500 na koniec dnia stracit 2,8%, Nasdaq znizkowat 2,6%, a Dow Jones Industrial NC Index 340,7 -1,8% -12,6%
zamknat sie 2,8% ponizej zamkniecia z poprzedniego dnia, tym samym notujgc najgorszy dzien od WIG Banki 72420 27% 16 2%
pazdziernika 2020. Dyrektor FED zapowiedziat podwyzke stopy procentowej o 50 punktow ——— g 528’1 O’8<V 3 ’20/
bazowych. Jastrzebia polityka monetarna oraz niepewne tlo spowodowane wojng na Ukrainie o . ! D S
pozostajg gtéwnymi tematami. Niemniej jednak, obecna sytuacia w Azji zaczyna tez martwi¢ WIG Chemia 114844 0,1% 16,9%
inwestoroéw. Chinczycy zablokowali niektére obszary Pekinu aby zapobiec powtdrnemu wybuchowi  WIG Dew 27037 -0,8% -4,8%
Zpiciemii ktc’)rsllnekallakslzanghajl. I;dt?nezjé, najwiekszy;ekspo;er qlejulptellmowego, ws?réymala je(_?o WIG Energia 2638,0 0,4% 9,2%
ostawy w obliczu lokalnego niedoboru. Euro wymazato zyski osiggniete po wygranej Emmanuela . a1 70
Macrona. Ztotéwka od zesztego tygodnia lekko spadta, EUR/PLN notowane jest po 4,56, a USD/PLN S Extiizs 52258 Ry Sl
po 4,32. Ropa wrécita do pozioméw ok. 100 USD za barytke, rodzaj Brent obecnie kosztuje 103 WIGIT 42049 -1,6% -10,6%
USD, a Crude 99 USD. Wegiel ICE nadal kosztuje ok. 325 USD/t. Dzisiaj zostanie podana polska WIG Media 7017,2 -2,7% -19,9%
podaz pienigdza M3. W tym tygodniu inwestorzy czekajg na dane PKB USA (czwartek), dane o G paliwa 6801,9 -1,5% 4,7%
wydatkagh osoblstych USA (plqtgk) oraz daqe o inflacji (?PI w P_olsce (czwartek). Poniedziatkowe WIG Spoz 28627 0.2% 36.2%
notowania w Europie rozpoczynajg sie spadkiem kontraktow terminowych DAX o 1,5%. ) .
Kajetan Sroczynski WIG Surowce 52711 6,2% 16,1%
WIG Odziez 5690,4 -2,3% -40,0%
DAX 141421 -2,5% -11,0%
FTSE100 7521,7 -1,4% 1,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ' 0" ' 0°
Forte: Szacunkowa EBITDA za 1Q’22 wyniosta 46 min PLN- zblizona do naszych oczekiwan. Konferencja CAC40 65814 -2,0% -8,0%
we wtorek 0 10:00 [komentarz BDM]; BUX 43176,6 -0,2% -14,9%
= Apator: Spétka miata szacunkowo ok. 4 min PLN straty netto w 1Q'22; -2.89 K 9
= Miraculum: Spétka miata 4,1 min PLN straty netto, 2,8 min PLN straty EBIT w 2021 r.; A s 2'80A) 10'14
= APS Energia: Spétka w 2021 r. miata 9,3 min PLN zysku netto n.j.d.; DJIA 338114 -2,8% -7.0%
= Games Operators: Spétka w 2021 r. miata 2,5 min PLN zysku netto; Nasdagq Comp 12 839,3 -2,5% -17,9%
= Ferrum: Spétka miata wstepnie 6,4 min zt zysku netto w 2021 r.; Bovespa 111 0775 -2.9% 6,0%
= Rank Progress: Spétka miata wstepnie 3,5 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 2021 r.; - .p . L =t
» PGE: Skarb Panstwa objat akcje za 2,5 mid PLN z emisji wartej 3,2 mid PLN; Nikkei225 275531 1,2% -4,3%
= TIM: TIM chce wyptaci¢ dodatkowo 1,20 PLN dywidendy na akcje- tacznie z wczesdniejszg zaliczkg 2,4  Shanghai Comp. 3079,8 -2,3% -15,4%
PLN (6,3%) [wykres BDM]; 0, 0,
= Ten Square Games: Spétka rekomenduje wyptate 10 PLN dywidendy na akcjg za 2021 r.; SRG/ASXI200 5923 0,32 2,000
= Orange: Akcjonariusze spotki zdecydowali o wyptacie 0,25 PLN dywidendy na akcje za 2021 r.; EUR/PLN 4,64 0,0% 11%
= Mercator: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021 rok (22.04.2022 r.); USD/PLN 4,28 0,1% 6,1%
= PCF Group: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021 rok (22.04.2022 r.); 0 20, o
= Techland: Spétka sprzedata przez miesigc 5 min egzemplarzy gry ,Dying Light 27; SR s G S
= Quercus TFIl: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'2: EUR/USD 1,08 -0,2% -4,7%
= Kety: Zarzad spétki rekomenduje wyptate 52,4 PLN dyW|dendy na akcje, czyli tacznie 505,7 min PLN; USD/JPY 128,38 0,4% 11,6%
= Atal: Spétka rozpoczeta sprzedaz 323 mieszkan w Gdansku;
= Erbud: ZWZ Erbudu zdecyduje ws. skupu akcji wlasnych; EW20
= Grupa Pracuj: Spdtka podtrzymuje przeznaczenie min. 50% skons. zysku netto na dywidende; .
= PZU: Spétka udzielita finansowania dla nowych farm wiatrowych w wys. prawie 220 min PLN; Wartos¢ Zmiana
= Atrem: Spdtka ma umowe z Metrem Warszawskim dot. Systemu Ochrony Tunelu za 10,6 min PLN; : y N 0
= Cavatina Holding: Spétka wynajeta 24,5 tys. m2 powierzchni biurowych w 1Q'22; Kurs otwart:fa . 2027 38 l'SADA)
= PKP Cargo: Maciej Jankiewicz i Jacek Rutkowski zostali powotani do zarzadu PKP Cargo; Kurs zamknigcia 1988 53 -2,60%
= Budimex: Oferta spotki za 199,9 min PLN netto wybrana na przebudowe DW 925 w $lgskim; Kurs min. 1988 -53 -2,60%
= Ferro: Przed Ferro okres inwestycji; w '22 Termet moze rozpocza¢ sprzedaz za granice na szerszg skale; Kurs max. 2033 49 2 350
= Polimex Mostostal: Spotka chce zwigkszy¢ wynagrodzenie za blok energetyczny w Putawach; . 2
= Energa: RN Energi pozytywnie ocenita przeznaczenie zysku na kapitat rezerwowy; Wolumen obrotu 25270 -1144 -4,33%
= CFG: Koszty produkcii gry Aircraft Carrier Survival zwrécone w ciggu 24 godzin od premiery — pozytywne  Otwarte pozycje 33658 408 1,23%
[komentarz BDM];
=  Gaming: Podsumowanie_ tyg_odnia [tabela BDM]. Indeksy GPW
= Deweloperzy mieszkaniowi: W marcu rozpoczeto budowe 26,3 tys. mieszkan (-12,7% r/r) [wykresy :
BDM]; Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 20283 19733 20283 19733 -2,7% 873

WIG30 24510 2 406,5 24582 24065 -25% 944
WYKRES DNIA MWIG40 46384 191615 194166 45626 -15% 129

SWIG80 19404,1 4562,6 46384 191909 -12% 51
Urzedujgcy prezydent Emmanuel Macron otrzymat 58,55% gtoséw i pokonat kandydatke WIG-PL 63129,2 628529 631292 628529 -1,6% 1052
Zgromadzenia Narodowego Marine Le Pen- wynika z przeliczenia gloséw ze 100 komisji. 44-letni g 62036,4 609037 62112,5 60903,7 -2,3% 1068
Macron zostat pierwszym urzedujgcym prezydentem, ktéry wygrat drugg kadencje od czasu
Jacques'a Chiraca dwie dekady temu. ,,Nastepne pig¢ lat bedzie inne. To nie bedzie kontynuacja wiIG20
mojego dotychczasowego mandatu” — zaznaczyt zwyciezca. Euro umochnito sie do dolara, ale potem

aS Close MC 1D YTD
oddato cale zwyzki. Allegro 27,00 27628 -3,7% -30,5%
L . . " Asseco Poland 76,90 6383 -1,6% -11,0%
Wyniki wyboréw prezydenckich we Francji [%] cce 53.02 2009 37% -49.7%
70.0% 66,1% CD Projekt 127,60 12854  -0,8% -33,9%
’ 58,6% Cyfrowy P. 25,82 16 513 -0,8% -25,6%
60,0% Dino 316,50 31030  -0,8% -13,8%
Isw 64,34 7554 -6,8% 84,5%
50,0% 41,5% KGHM 150,75 30150  -6,8% 8,1%
40,0% 33,9% Lotos 69,74 12893  -0,4% 14,3%
27.4% LPP 1010000 18709  -2,9% -41,3%
30,0% 24,0%)1 39 24,09 mBank 340,00 14411 1,0% -21,5%
20.0% Orange 7,15 9386 -3,4% -15,4%
e Pekao 108,75 28544  -32% -10,9%
10,0% I I I Pepco 41,62 23932 -3,8% -10,5%
PGE 9,10 17015 1,2% 12,9%
0,0% PGNIG 6,39 36947  -0,4% 1,5%
2017 I tura 2017 Il tura 2022 | tura 2022 Il tura PKN Orlen 76,10 32549 -2,9% 2,4%
PKO BP 37,61 47013 -3,3% -16,3%
PZU 32,19 27797 2,1% -8,9%
W Macron M lePen Santander Polska 286,00 29226 -3,1% -17,9%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close  MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 528,00 1257 -2,2% -4,7% Huuuge 17,20 1449 -34% -315% RopaBrent [USD/bbl] 106,7 -1,6% -45% -12% 37,1% 63,1%
Alior 4355 5686 -3,9% -20,4% INGBSK 214,00 27841 -23% -199%  Gaz USA HH[USD/MMBTu] 6,5 -6,1% -105% 158% 752% 137,7%
Amrest 1854 4071 0,2% -33,1% Inter Cars 420,50 5958 -0,6% -11,1%  Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 94,6 -56% 75% -225% 23,3% 345,7%
Asbis 12,40 688  -53% -42,9% Kernel 3092 2598 -15% -473% CO2[EUR/] 88,7 29% 11,2% 16,2% 10,5% 88,6%
Asseco 46,00 2387 -6,5% -10,9% Kety 638,00 6157 -1,8% 4,6% Wegiel ARA [USD/t] 326,8 0,0% 1,7% 19,5% 138,9% 356,0%
Azoty 4450 4414 28% 31,7% Kruk 280,00 5356 -2,8% -14,4%  Miedz LME [USD/] 101133 -15% -18% -25% 3,8% 7.3%
Benefit 590,00 1731 -33% -7,2% Livechat 102,00 2627 -0,6% -12,7%  Aluminium LME [USD/] 32350 -16% -1,1% -71% 153% 36,9%
Biomed-L. 3,52 230 -1,6% -20,7% Mabion 31,61 511  -8,4% -483%  Cynk LME [USD/] 44982 -02% 0,5% 6,3% 253% 60,3%
Budimex 214,00 5463 -0,9% -5,7% Mercator 6338 675 57% -34,7%  Otéw LME [USD/t] 23890 -04% -21% -13% 22% 17,8%
Celon 2430 1240 -2,0% -26,7% Millennium 6,09 7388 -1,0% -257%  Stal HRC [USD/] 1465,0 00% -09% -49% 2,1% 7,5%
Ciech 42,00 2213 -3,0% 0,0% Mo-Bruk 393,00 1381 -25% 2,1% Ruda zelaza [USD/] 151,9 -09% -21% 0,7% 350% -14,9%
Comarch 174,20 1417 -43% -3,2% Neuca 816,00 3647 3,0% -2,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 473,3 -93% -7,8% -9,1% 34,7% 319,5%
Datawalk 176,50 862 -0,8% -21,9% Polenergia 69,60 6315 -25% -54% Ztoto [USD/oz] 19316 -1,0%  -2,1% -0,3% 5,6% 8,3%
Develia 333 1490 -23% 12,1% PKP Cargo 11,36 509 -16% -19,0%  Srebro [USD/oz] 24,1 -21% -60% -26% 36% -7,7%
Dom Dev. 8850 2261 -3,8% -26,3% Playway 248,00 1637 -6,4% -40,7% Platyna [USD/oz] 931,4 -40% -63% -56% -39% -228%
Enea 902 3980 13% 59% Selvita 7980 1465 -03% -2,7% Pallad [USD/oz] 23763 -1,8%  0,9% 54% 243% -16,4%
Eurocash 12,71 1769 -2,6% 17,3% Tauron 2,97 5205 26% 11,9%  Bitcoin USD 397814 -21% -03% -13,1% -14,1% -21,3%
Famur 290 1667 09% -13,4% TEN 158,90 1160 -0,7% -54,5%  Pszenica [USd/bu] 10655 -02% -28% 59% 382% 50,0%
GPW 3822 1604 -16% -7,7% WP.PL 105,00 3072 -3,1% -255%  Kukurydza [USd/bu] 793,0 -0,8%  0,3% 59% 33,7% 21,9%
Handlowy 59,70 7800 -0,8% 1,2% XTB 20,40 2395 38% 216%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,2 -3,0% -41% -06% 45% 249%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spoétka szacuje, ze w 1Q'22 miata 237 min PLN przychodéw, 16 min PLN EBITDA oraz 4 min PLN straty netto.

Oferta konsorcjum Griffin Group S.A. Energy Sp.k. i Apatora, o wartosci 189,8 min PLN, zostata wybrana jako
najkorzystniejsza w postepowaniu na dostawe statycznych licznikéw zdalnego odczytu z modutem komunikacyjnym
PLC w standardzie OSGP wraz z ustugg instalacji, magazynowania oraz pracami cleanup na obszarze Smart City
Wroctaw przez Tauron Dystrybucja. Z kolei oferta samego Apatora warta 34,8 min PLN zostata wybrana przez Tauron
Dystrybucja jako najkorzystniejsza w postepowaniu na dostawy statycznych bezposrednich 1-fazowych i 3-fazowych
licznikdw energii elektrycznej.

Spoétka opublikowata szacunkowe wyniki za 1Q’22. Konferencja z zarzagdem we wtorek

Komentarz BDM: Wyniki sg zblizone do naszych oczekiwan przedstawionych w prognozach wynikéw na 1Q°22.
EBITDA wyniosta 46 min PLN (-4% vs oczek.) przy przychodach 355 min PLN (-2% vs oczek.). Na ostatniej konferencji
wynikowej po szacunkach za 4Q’21 w lutym’22 zarzgd spodziewat sie sprzedazy mebli poréwnywalnej q/q. Studzit
oczekiwania wskazujgc na silny wzrost kosztow produkcji, ktéry szczegdlnie dotyka obecnie fabryke ptyt wiérowych.
Dodatkowo w 1Q’22 grupa dotworzyta aktywo w kwocie 46 min PLN na ulge podatkowg mozliwg do wykorzystania
przez TANNE w zwigzku ze zwrotem dotacji do Ministerstwa Rozwoju oraz prowadzeniem dziatalno$ci na terenie
specjalnej strefy ekonomicznej. Utworzone aktywo na ulge podatkowg ma bezposredni wptyw na wynik finansowy netto
okresu sprawozdawczego.

Na wtorek 26.04.2022 na 10:00 CEST zaplanowana jest konferencja z zarzgdem na MS Teams. (Krystian Brymora)

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'21 1Q'228 zmianar/r 1Q'22P réznica 2021
Przychody 298,6 355,0 18,9% 362,7 -2,1% 1327,3
w tym sprzedaz ptyty 24,0 62,0 54,3 14,1% 173,9
Wynik brutto na sprzedazy 130,4 130,9 543,7
EBITDA 58,9 46,0 -22,0% 47,7 -3,6% 232,9
EBITDA adj. 58,9 46,0 -22,0% 47,7 -3,6% 248,3
EBIT 45,1 32,0 -29,2% 34,6 7,7% 179,0
Zysk brutto 39,7 30,7 152,2
Zysk netto 26,8 24,9 111,2
Marza zysku brutto ze sprzedazy 43,7% 36,1% 41,0%
Marza EBITDA adj. 19,7% 12,9% 13,1% 18,7%
Marza EBIT 15,1% 9,0% 9,5% 13,5%
Marza zysku netto 9,0% 6,9% 8,4%

Zrédto: BDM, spétka
Spétka w 2021 r. miata 113,3 min PLN przychodéw, 11,0 min PLN EBIT oraz 9,3 min PLN zysku netto n.j.d.
Spétka w 2021 r. miata 10,2 min PLN przychodéw, 2,3 min PLN EBITDA oraz 2,5 min PLN zysku netto.

Rank Progress odnotowat wstepnie 3,5 min PLN skonsolidowanego zysku netto w 2021 r.,
EBIT wyniost wstepnie 0,6 min PLN.

- niezaudytowane dane.

Spétka w 2021r. miata 33,7 min PLN przychoddéw, -2,8 min PLN EBIT oraz 4,1 min PLN jednostkowej straty netto.

Ferrum miato 604,7 min PLN skonsolidowanych przychodéw (+18% r/r), 18,7 min PLN EBIT i 6,4 min PLN zysku netto
w 2021 r. - wstepne dane.

Zarzad Grupy Kety rekomenduje wyptate 52,4 PLN dywidendy na akcje, czyli facznie 505,67 min PLN.

Atal rozpoczat sprzedaz 323 mieszkan oraz 6 lokali ustugowych w ramach drugiej czesci osiedla Bursztynowa Zatoka
w Gdansku. Przekazanie mieszkan planowane jest na 4Q'24.

ZW?Z Erbudu zdecyduje o upowaznieniu zarzgdu do nabycia przez spoétke akcji wlasnych w celu ich umorzenia za nie
wigcej niz 20 min PLN - wynika z projektu uchwaty na ZWZ zwotane na 20 maja.

PZU podpisat umowe finansowania czterech nowych farm wiatrowych o tagcznej mocy 108 MW. Wtascicielem inwestyc;ji
jest fundusz DIF Capital Partners, a wysokos¢ finansowania z PZU wyniesie prawie 220 min PLN.

Atrem zawart z Metrem Warszawskim umowe na dostawe i montaz Systemu Ochrony Tunelu na 34 stacjach I, Il linii
metra i STP Kabaty. Wynagrodzenie Atremu ujete w umowie wynosi 10,6 min PLN brutto.

Cavatina Holding pozyskata najemcéw na 24,5 tys. m2 GLA w inwestycjach realizowanych w Krakowie, Katowicach,
Wroctawiu, Gdansku oraz Bielsku-Biatej w 1Q'22. Wedtug niej w ostatnich kwartatach na rynku biurowym wida¢
ozywienie.

Rada nadzorcza PKP Cargo, w wyniku przeprowadzonego postgpowania kwalifikacyjnego, powofata Jacka
Rutkowskiego na cztonka zarzgdu ds. handlowych i Macieja Jankiewicza na cztonka zarzgdu ds. finansowych, obu od
dnia 25 kwietnia br.

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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Oferta Budimeksu, warta 199,9 min PLN netto, zostata wybrana jako najkorzystniejsza w postepowaniu przetargowym
Zarzadu Drog Wojewodzkich w Katowicach na "Przebudowe drogi wojewodzkiej nr 925 od granicy miasta na prawach
powiatu Ruda Slaska - Al - do granicy miasta na prawach powiatu Rybnik".

- Grupa Pracuj podtrzymuje zatozenie przeznaczania co najmniej 50% skonsolidowanego zysku netto na dywidende;

- Z punktu widzenia Grupy Pracuj nie wydaje sie, by polscy pracodawcy zmienili swoje plany rekrutacyjne na ten rok w
zwigzku z wojng na Ukrainie;

- Grupa Pracuj analizuje konieczno$¢ dokonania odpiséw w zwigzku z wojng w Ukrainie. Zarzad ocenia, ze takie odpisy
moga sie pojawic.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021 rok (22.04.2022 r.):

- Na wyniki sp6tki w blisko 99% korelacji miaty ceny rekawic i marza brutto;

- Pomimo bardzo dobrych wynikow w 2020 i 2021 r. grupa kontrolowata swoje koszty operacyjne. Istotna redukcja
kosztow operacyjnych nie jest priorytetem, poniewaz te koszty byty pod kontrolg rowniez w latach ubiegtych;

- Spadek przychoddéw w 2021r. z powodu nizszych wolumendw i cen;

- Gtéwnym nosnikiem warto$ci w 2021r. byta produkcja;

- W 1Q’22 dystrybucja zaczeta juz notowac pozytywne wyniki, zarzgd uwaza, ze jest to dobry prognostyk na kolejne
kwartaty;

- Nowa linia produkcyjna za od tygodnia do dwdch zostanie produkcyjnie wigczona;

- W 1Q’22 istotny spadek przychodow q/q (-49,6%), ten spadek nie wynika z jakiego$ drastycznego spadku popytu
rynkowego, bo akurat ten popyt rynkowy jest na catkiem przyzwoitym poziomie natomiast jest to poktosie tego, ze cze$¢
fabryczna zutylizowata kontrakty terminowe i teraz znakomita czes¢ (ok. 70%) przychoddéw generowanych przez czes¢
produkcyjng jest dystrybuowana przez ich dystrybucje, w zwigzku z czym jak dawniej przychdd dystrybuciji i fabryki sie
dodawat, o tyle on sie teraz jeden zawiera w drugim.

- Po stronie fabrycznej spotka pracuje nad pozyskanie nowych kontraktoéw i nowych klientéw, ktérzy pozwolg zutylizowacé
im pojawiajgce sie moce, szczegdlnie z trzeciej fabryki;

- Farma solarna jest juz kompletna, jedyne czego brakuje to przytgczenia do sieci energetycznej ale to ma sie wydarzy¢
na dniach — bedg samowystarczalni ale tylko w tych godzinach kiedy jest storice (w Tajlandii nie mozna odbiera¢
nadwyzek w godzinach nocnych);

Q&A:

- z czego wynika odwrécenie trendu q/q -> 4Q’21 byt bardzo mocno obcigzony negatywnymi wynikami dystrybucji,
dystrybucja w 1Q’22 pokazata juz dodatni wynik (gtowny efekt to dystrybucja);

- rok 2022r. po stronie produkcyjnej (wyniku tej czesci) bedzie rokiem trudniejszym, zarzad spodziewa sie istotnej
zmiany vs bardzo dobre lata poprzednie, jednoczesnie liczy, ze dystrybucja bedzie poprawiata wyniki w kolejnych
kwartatach. Dobrym benchmarkiem powinien by¢ 2019 r., cho¢ 2022r. powinien byc¢ lepszy.

- Gotéwka + jednostki TFI -> prébujg nie traci¢ tych srodkéw; patrzac przez pryzmat inflacji, jaki$ fragment $rodkéw
chca zainteresowac w bardziej agresywne formy (szukajg takich inwestycji);

- spotka planuje przeznaczyc¢ okoto 20% ptynnych $rodkéw pienieznych na skup akcji;

- w 1Q’22 wystgpito pewne wyptaszczenie cen rekawic, sg aktualnie w obszarze w miare stabilnej ceny; popyt na
rekawice jest relatywnie dobry;

- Nitryl -> dostepno$c¢ surowca jest duza, ceny przedstawiajg sie ,relatywnie niezle”;

- segment produkcji bedzie miat gorsze otoczenie w 2022 r.;

- sp6tka rozwaza udzielenie pozyczki do innych podmiotéw (deweloper);

- w 4Q’21 mieli gtéwnie fundusze obligacyjne i ich wynik zakoriczyt sie w okolicach 0, w 1Q’22 gorzej sobie radzity ale
spotka nie poniosta istotnych strat (ok. 1%), teraz sq w stanie pozyskac lokat nawet na 4,5%;

- linia P3 -> pozyskane zewnetrzne kontrakty na cze$¢ produkcji juz pozwalajg na utylizacje; oddanie prawdopodobnie
bedzie miato miejsce w 3Q’22;

- nie kupiono zadnej firmy, bo musieliby przeptaci¢; prowadzg w tej chwili kilka powaznych rozméw dlatego chcg mieé
gotéwke;

- w tej chwili spotka wstrzymuje sie z budowg nowych fabryk;

- spotka spodziewa sie marz EBITDA na poziomie kilkunastu procent w segmencie produkcyjnym oraz nieco ponizej
10% lub "matych kilkunastu" procent w segmencie dystrybucyjnym;

- zarzad uwaza, ze jest w dobrej sytuacji wyjsciowej do roku 2022 i lat kolejnych i tej ekspansiji rynkowej;

- Spotka planuje, ze skup akcji wtasnych - deklarowany w kwocie do 100 min PLN w ciggu 12 miesiecy - w imieniu
spotki-matki przeprowadzi jego spotka zalezna zarejestrowana w Holandii;

- zarzgd przewiduje, Zze druga linia produkcyjna nowej fabryki w Tajlandii zostanie uruchomiona w ciggu dwoch tygodni,
zas$ cafa fabryka (j. sze$c¢ linii) - w 3Q’22 - jak zaktadano wczesniej - do 1H'22;

(Krzysztof Tkocz)

Skarb Panstwa objat nowe akcje PGE o wartosci emisyjnej ok. 2,5 mld PLN, akcje wartos$ci 450 min PLN obejmg otwarte
fundusze emerytalne, a innym inwestorom przypadty papiery o wartosci ok. 250 min PLN.

Walne zgromadzenie Orange Polska podjeto uchwate w sprawie wypftaty dywidendy w wysokosci 0,25 PLN na jedng
akcje.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa ywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
rie 53 podstawa 2adnej rekomendaci kupna hal sprzeday w rozumieniu obowiazuiacego prawa i ie powinny byé tak interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie catoécilub czeéei opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bdD

041993

Quercus TFI

TIM

Ten Square
Games

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 25 kwietnia 2022, 07:45 CEST

Podsumowanie konferenciji dla analitykow po 1Q’22 (22.04.2022) — 35 uczestnikow;

- w 1Q’22 pogorszenie sytuacji na rynkach finansowych — wzrost zmienno$ci na rynkach akcji, spadki na rynkach
obligacji, wybuch wojny na Ukrainie, wzrost cen surowcow i inflacji);

- maksymalna stawka za zarzgdzanie obnizona do 2,0% - poziom docelowy;

- aktywa pod zarzgdzaniem na koniec 1Q’22 wyniosty 3,87 mid PLN (+12% rlr);

- od lutego fundusz notuje umorzenia, w marcu wyniosty 351 min PLN, w kwietniu nadal bedg notowane, spétka
oczekuje poprawy tendencji w kolejnych okresach;

- do 100% zysku jednostkowego spotka chce przeznaczy¢ na buy-back lub dywidende (22,3 min PLN) w czerwcu’22;

- w kwietniu sytuacja jest bardziej stabilna niz w marcu (mniejsza skala umorzen), w kolejnych miesigcach fala umorzen
bedzie sie ostabiac, w perspektywie 2-3 miesiecy mozliwe jest zatrzymanie wzrostu stép procentowych;

- spotka oczekuje lepszej sytuaciji rynkowej w jesieni tego roku.

Q&A:

- czy na wszystkich funduszach zostat zlikwidowany cap na success-fee? Tak, na wszystkich subfunduszach, gdzie jest
success-fee (7 subfunduszy), spétka dostata zgode regulatora na zmiane zasad naliczania opfat, weszta w zycie od
01.04.22; wigkszo$¢ rynku réwniez jest w trakcie uzyskiwania tych zgdd; success-fee w tym roku nie bedzie istotnie
kontrybuowac do wyniku;

- potencjalne przejecia sg limitowane kapitatami wtasnymi czy tez niewykluczone sg wieksze akwizycje przy wsparciu
akcjonariuszy? Najwiekszg barierg jest che¢ akcjonariuszy innych podmiotéw do konsolidacji; spétka zaktada, ze che¢
do konsolidacji i tworzenia bardziej stabilnych podmiotéw bedzie narasta¢ w czasie, takze po stabszych wynikach 1Q’22
u wielu podmiotow;

- rynek obligacji — jak spétka sie zapatruje w kwestii momentum? Moment, kiedy wartosci obligacji osiggaja dno zbliza
sie, pytanie ile bedzie jeszcze podwyzek stép procentowych — im wyzsze bedg, tym wiecej negatywnych konsekwencji;
spoétka zaktada, ze klienci zaczng wracac do funduszy dfuznych po 2-3 miesigcach lepszego performance’u tych
funduszy; w okolicach potowy roku w wariancie bazowym rynek obligacji powinien osiggnac¢ dno;

- konsolidacja: czy Skarbiec pod katem komplementarnosci oferty bytby dobrym tematem do rozwazenia? Spoétka jest
otwarta na rozmowy ze wszystkimi podmiotami zainteresowanymi tego typu procesem;

- Xelion: przesunigcie aktywow do Quercusa? Xelion i iWealth dziatajg na warunkach rynkowych; jednym z gtéwnych
filaréw takich firm jest interes klienta,; spotka stawia na jak najlepsze zarzgdzanie aktywami i w ten sposéb chce budowac
skale i udziat, nie bedzie recznie sterowac aktywami;

- strategia poprawy rentownosci w Xelionie? Ambicje sa, w $rednim terminie spé6tka chciataby powréci¢ do pozioméw,
Jjakie Xelion miat kilka lat temu (ok 5 min PLN zysku); rentownosc Xeliona czy iWealth jest nizsza, ale spétka spodziewa
sie w tym roku spadku rentowno$ci branzy TFl, m. in. w skutek obnizenia maksymalnej stawki za zarzgdzanie z 2,5%
do 2,0%;

- czy w segmencie dystrybucji (Xelion i iWealth) apetyt akwizycyjny jest zaspokojony? Spotka jest zainteresowana
kolejnymi projektami, jezeli sie pojawia, na dzisiaj nie ma nic ciekawego, zaangazowanie w iWealth jest stabilne.
(Anna Madziar).

TIM chce wyptaci¢ dodatkowo 1,20 PLN dywidendy na akcje, po tym jak w grudniu 2021 roku wyptacit juz zaliczke na
poczet przewidywanej dywidendy za rok 2021 w wysokosci 26,6 min PLN, co dato réwniez 1,20 PLN na akcje.

Dywidenda na akcje [PLN/akcje]
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Zrédio: BDM, spotka

Zarzad Ten Square Games rekomenduje walnemu zgromadzeniu przeznaczenie 73 min PLN z zysku netto za 2021 r.
na dywidende, co oznacza wyptate 10 PLN na akcje.

Kwote 65,2 min PLN z zysku netto zarzad zaproponowat przekaza¢ na kapitat zapasowy.

W uzasadnieniu wniosku zarzgd wskazat, ze rekomendowany podziat zysku uwzglednia wysokos¢ zysku
wypracowanego przez spotke, sytuacje finansowg spotki, jej przyszie potrzeby kapitatlowe oraz aktualng sytuacje na
Swiecie i zwigzang z tym niepewnos¢ na rynkach finansowych. Zgodnie z przyjeta przez spétke polityka dywidendowa
spotka wyptaca do 75% skonsolidowanego zysku netto w formie dywidendy, natomiast biorgc pod uwage wskazane
powyzej czynniki proponowana przez zarzad kwota dywidendy za 2021 rok wynosi 52% skonsolidowanego zysku netto
i jest rowniez zgodna z przyjeta polityka.
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Sad zarejestrowat zmiane nazwy 4Fun Media na Digital Network.

Polimex Mostostal, generalny wykonawca budowy bloku energetycznego w oparciu o paliwo weglowe w Zaktadach
Azotowych w Putawach, ztozyt wniosek o podwyzszenie swojego wynagrodzenia o 188,7 min PLN.

Rada nadzorcza Energi pozytywnie ocenita rekomendacje zarzadu spotki, aby zysk netto za 2021 rok w wysokosci 210
min PLN przeznaczy¢ w cato$ci na kapitat rezerwowy.

Wroctawski wydawca gier Techland w ciggu pierwszego miesigca sprzedat 5 min egzemplarzy Dying Light2 Stay
Human. Gra zadebiutowata na rynku na poczatku lutego. Podane przez Techland dane obejmujg okres do 28 lutego.
Techland podat tez, ze sprzedaz gry znaczaco ros$nie w kolejnych miesigcach.

Techland podat tez, Zze pierwszg czes¢ gry Dying Light sprzedano w ponad 20 min egzemplarzy.

Wzywajacy do sprzedazy 582.156 akcji ASM Group, stanowigcych 1,02% gtoséw, podniesli cene oferowang za akcje
do 0,77 PLN z 0,65 PLN wczesniej.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021 rok (22.04.2022 r.), 63 uczestnikow:

- PCF Group, obok dwéch projektéw dla Square Enix i Take Two, pracuje nad wtasnym projektem pod roboczg nazwag
"Bifrost" i dwoma kolejnymi projektami w fazie koncepcyjnej;

- Na koniec 1H’22 zaplanowane jest udostepnienie rozszerzenia dla gry 'Outriders’ pt. 'WorldSlayer'. Na 2024 rok rozwdj
portfolio przewiduje projekt ‘Gemini' ze Square Enix i projekt '‘Dagger' z Take-Two Interactive. PCF szykuje réwniez
projekt ‘Bifrost’, ktéry chce wydac¢ wiasnymi sitami. Natomiast w fazie koncepcyjnej sg projekty pod nazwami roboczymi
'Victoria' i 'Red,;

- studio inwestuje w hybrydowy model publikacji gier, zaktadajgcy dystrybucje czesci tytutéw w modelu self-publishing.
Ambicjg studia na rok 2022 jest przesuniecie kluczowych projektéw z fazy pre-produkcji do fazy produkcji. Ponadto
niedawno przejete studio Incuvo adaptuje jedno z IP studia do technologii VR;

- PCF nadal jest zainteresowane akwizycjami, ale w gre mogg wchodzic¢ raczej potgczenia z innymi podmiotami niz ich
przejecia, a to wymaga dtuzszych negocjacji. Rozpoczeto pewne rozmowy w pazdzierniku zesztego roku i w tym
przypadku spotka jest juz blizej jakiej$ konkluzji;

- Spétka na dzien dzisiejszy zatrudnia 550 oséb, w tym 162 z Pétnocnej Ameryki. Prezes nie wyklucza dalszego
organicznego zwigkszania zatrudnienia.

Ferro spodziewa sig, ze 2022 r. bedzie pracowitym dla grupy okresem m.in. ze wzgledu na inwestycje w logistyke.
Planowany na ten rok CAPEX to ponad 30 min PLN. Zarzad rozwaza rozszerzenie oferty przejetego w zesztym roku
Termetu, dostawcy urzadzen grzewczych, ktory jeszcze w tym roku moze wyj$¢ ze sprzedazg swoich produktéw za
granice na szerszg skale.

- Koszty wytworzenia, testow, lokalizacji i marketingu wydanej przez CreativeForge Games gry Aircraft Carrier
Survival zwrécity sie w ciggu 24 godzin od premiery na platformie Steam.

- Gra komputerowa pod tytutem Aircraft Carrier Survival miata swojg premiere na platformie Steam 20 kwietnia. Gra
wydana zostata na koncie wydawniczym CreativeForge Games.

- Na platformie Steam w ciagu 72h od premiery sprzedano 20 tys. sztuk gry w wersji PC.

- Lgczny koszt wytworzenia, testéw, lokalizacji oraz marketingu gry na PC, liczony na dzien raportu nie przekroczyt 400
tys. PLN i zostat w petni zwrécony w ciagu 24h od chwili rozpoczecia sprzedazy.

- Na 20 kwietnia WishLista outstanding wynosita 142,5 tys. Liczba zakupow z WishList 8,5 tys. sztuk.

- Gra zajeta maksymalnie trzecie miejsce w klasyfikacji sprzedazy Steam Global Bestseller.

- Ocena graczy na Steam 72%. (oparta na 260 recenzjach).

- Liczba refundacji gry wyniosta 2,5 tys. sztuk.

- Podziat sprzedazy na platformie Steam na kraje, w ujeciu ilosciowym, wyglada nastepujaco: Stany Zjednoczone 27%,
Chiny 15%, Niemcy 13%, Wielka Brytania 5%, Rosja i Francja po 4%, Kanada i Argentyna po 3%, Australia i Polska po
2%.

- Raporty sprzedazowe spétki sg przedstawiane w ilosciach brutto. Zgodnie z politykg platformy Steam kupujgcy moga
odstgpi¢ od zakupu i majg na to czas do 14 dni.

- Planowane jest stworzenie portéw gry na konsole, urzadzenia Nintendo Switch przez spoétki z grupy
kapitatowej PlayWay.

Komentarz BDM: pozytywna informacja. W ciggu 24h od premiery na platformie Steam gra ,Aircraft Carrier Survival”
zwrdcita wszystkie koszty wytworzenia, testéw, lokalizacji i marketingu (nie przekroczyty 400 tys. PLN). W ciggu 72h od
premiery sprzedano 20 tys. sztuk gry, liczba refundacji wyniosta 2,5 tys. sztuk, konwersja wishlisty wyniosta 6% (vs np.
,Bum Simulator” - 5%, CMS21 — 26%, Mr.Prepper — 13%). Spodziewamy sig, ze ACS okaze sig longsellerem i bedzie
sie solidnie monetyzowat w kolejnych okresach. W naszej ostatniej rekomendac;ji (CreativeForge Games Kupuj 33,7
PLN) zaktadalismy sprzedaz na poziomie 99 tys. kopii w rok od premiery — nie do$¢, Zze czujemy sie komfortowo z tymi
liczbami, to dodatkowo liczymy, ze spofce uda sie pobic¢ nasze oczekiwania. Dla poréwnania debiuty innych gier z grupy
PLW: 1) Junkyard Simulator - sprzedaz po 72h na poziomie 19tys., sprzedaz po 45 dniach = 37tys.; 2) BUM Simulator
- sprzedaz po 72h na poziomie 19tys., sprzedaz po 93 dniach = 54 tys.; 3) The Tenants - sprzedaz po 72h na poziomie
50 tys., sprzedaz po 247 dniach = 234 tys. 4) Mr.Prepper -sprzedaz po 72h na poziomie 61 tys., sprzedaz po 251
dniach = 174 tys. 5) Animal Shelter - sprzedaz po 72h na poziomie 16 tys., sprzedaz po 31 dniach = 45 tys.
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Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 19/04.2022-25/04.2022

Link
Kraj
PCF Group — wyniki za 2021 r. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,507356
Ultimate Games — szacunkowe, wybrane jednostkowe dane finansowe za 1Q’22. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,507254
11 bit studios - gra "Moonlighter" w serwisie Netflix. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,507206
CD Projekt — Wiedzmin Project Golden Nekker nie trafi na konsole. https://tinyurl.com/bdcv97dv
Zagranica
LEGO Gwiezdne Wojny: Saga Skywalkeréw wielkim sukcesem. Warner Bros. https://tinyurl.com/3kb6epj6
F1 2022 oficjalnie. Zwiastun potwierdza date premiery — gra otrzyma petne wsparcie VR. https://tinyurl.com/2p8b8xer
Baldur's Gate 3 oficjalnie opdzniony. Konsolowe wydanie to bardzo odlegty temat. https://tinyurl.com/zje2xpw7
Testy Avatar: Frontiers of Pandora trwaja. https://tinyurl.com/2hanfbbe
God of War Ragnarok ,nadchodzi w tym roku”. Twérca reaguje na plotki dotyczace opdznienia. https://tinyurl.com/352dj9kk
Tworcy serii Borderlands kupili Lost Boys Interactive. https://tinyurl.com/537rm7dk
Project Q to gra PVP od Ubisoftu! Giganci branzy zapowiedzieli nowy projekt. https://tinyurl.com/3vx46zrd

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl, yahoo.com

Nie ma wsparcia dla produkcji biometanu. W Europie biometanowni jest ponad 1000, a u nas nie ma zadnej, i nie za
bardzo wiadomo, kiedy powstanie pierwsza. PGNiG widzi w Polsce potencjat do produkcji nawet kilku miliardéw metréw
szesciennych biometanu rocznie. W tym roku grupa planuje przejgcie minimum dwoch projektéw biometanowych.
Ponadto chce wybra¢ i przygotowac lokalizacje dla budowy we wtasnym zakresie kolejnych instalacii. - Parkiet

Mennica Polska zamierza oferowa¢ sztabki i monety za waluty — w Polsce i za granica. Wystgpita wiec do NBP o
zezwolenie na dziatalno$¢ kantorowa, ktére wtasnie dostata. Odpowiadajgc na wysoki popyt na ztoto, Mennica Polska
zwieksza takze mozliwosci produkcyjne — niedawno kupita piec i urzgdzenia walcownicze. - W ubiegtym roku
wyprodukowalismy 3 tony ztota, a nowa linia pozwoli zwigkszy¢ produkcje do 9-10 ton rocznie. Dlatego tez planujemy
zwiekszenie sieci dystrybucji nie tylko poprzez rozwoéj organiczny — informuje prezes Grzegorz Zambrzycki. — Puls
Biznesu

W marcu rozpoczeto budowe 26,3 tys. mieszkan (-12,7% r/r), deweloperzy byli odpowiedzialni za blisko potowe z nich.
Zostato wydane réwniez 30 tys. pozwolen na budowe, z czego prawie 19 tys. to deweloperzy. W marcu oddano 21 tys.
mieszkan do uzytkowania, z czego 11,2 tys. to mieszkania przeznaczone na sprzedaz lub wynajem.

Wydane pozwolenia na budowe deweloperzy [tys.] Wydane pozwolenia na budowe ogoétem [tys.]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

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 25.04.2022 roku, 07:45 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
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé¢ 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 negatywnga stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie 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 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 ktdérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spotkami 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 wynikoéw 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 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, mogg 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 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 pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére 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 strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

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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