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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
7 chudych sesji z rzedu na GPW 1D YTD
Wtorek byt 7 spadkowg sesjg z rzedu na GPW. Réwniez na europejskich parkietach i za oceanem
przewazaly spadki. Wplyw na to miata pogarszajgca sie sytuacja na rynku energetycznym i wiG20 18965 -1,2% -16,3%
rozczgr(l)wanile wynikami Alphabet. i Texas Ipstruments. WIG20 stracit _.1'2% (-EI.6% YTD),‘ a wiG30 23215 1,1% -16,0%
staboscig razito Allegro (-9%) i Orange po wynikach za 1Q'22 (-5%). Z kolei zauwazalna byta sita MWIG40 44441 0.7% 16.0%
kopalii wegla kamiennego i energetyki. Nastroje na rynkach juz wczesniej byty stabe ze wzgledu na ! e -
zaciesnianie polityki monetarnej przez Fed oraz spowolnienie aktywnosci w Chinach spowodowane ~ SWIG80 187812 -0,7% -6,4%
lockdown’ami. Dodatkowo wojna na Ukrainie trwa juz 3 miesigc, a zdaniem doradcy prezydenta WIG 58 836,0 -1,0% -15,1%
Ukrainy Oteksija _Arestovx_/icza moze to pyé jeszcze wiele miesiecy. Po poludniu we wtqre_k oficja[nie NC Index 335,7 0,0% -13,9%
pomformovyano, ze Rosja odetnie V\(’srode’ dostaw gazu do Polskl i Bulgaru, realizujgc grque_ WIG Banki 67833 0.6% 215%
wstrzymania przeptywu gazu do krajow, ktére odmoéwig ptacenia za paliwo w rublach. Wczes$niej . )
polski rzad natozyt sankcje na 50 oligarchéw w tym z Gazpromu, a Europa coraz mocniej dyskutuje WIG Bud 34717 -0.8% 1.7%
0 embargo na rosyjska rope. Kontrakty na gaz TTF wzrosty we wtorek wieczorem o ok. 20% do ok. WIG Chemia 11146,6 -0,7% 13,5%
108 EUR/MWh by zakoh_(?,zyé dzieh' 7-procentowym wzrostem w okolicach_ 100 EU_R/MWh. S_a to  WIG Dew 2668,1 0,9% -6,1%
nqtqwanla 2Nnaczaco ponizej s;czytow z 7 marca (34}5 EUR/MWh). Sytuaqa na razie nie powinna Energia 27181 -1,6% 125%
mie¢ wptyw na dostgpnosé paliwa dla krajowych odbiorcéw, ale rodzi obawy o wstrzymanie dostaw Y )
do innych europejskich krajéw, ktdre réwniez odmowity platnosci w rublach. W naszej opinii Europa, WG Games 150651 2l SR
ktorej przemyst jak i energetyka sg bardziej uzaleznione od gazu, nie jest w stanie poradzi¢ sobie WIG IT 40358 -2,6% -14.2%
bez rosyjskiego paliwa i bez jego reglamentaciji dla odbiorcéw przemystowych. Polska tak, ale za 6- wIG Media 6 750,5 -2,2% -23,0%
ﬁ miesigcy. Moie to u::_zymyw_aé _censy energ;i elektrtyczn_ej i _alternlafywnego ;iali_wla _cz‘yli wedla G paliwa 6581,1 0,2% 1,3%
amiennego na b. wysokim poziomie. Szczegdtowo sytuacje opisywali$my w materiale juz z marca . o 27 0
(link). Nastroje o poranku sg stabe. Kontrakty na DAX spadajg o -0,6%. Po informacji o odcieciu S Elper? BELLY 2t S
gazu do polski znaczgco ostabita sie ztotéwka o ok. 8 gr. Do euro (4,71 EUR/PLN). WIG Surowce 4907,6 0,7% 8,1%
WIG Odziez 55445 -1,2% -41,5%
Krystian Brymora  pax 13 7564 1,2% -13,4%
A A FTSE100 7 386,2 0,1% 0,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' o on
= PGNiG, Grupa Azoty, przemyst: Gazprom wstrzymat dostawy gazu do Polski i Butgarii. Ceny gazu w Europie rosng CAC40 64146 -0,3% -10,3%
0 7%- negatywne [komentarz BDM]; BUX 418487 -1,0% -17,5%
= Lotos: finalne wyniki za 1Q"22 zgodne ze wstgpnymi. Konferencja dzi$ o 9:00 [tabela BDM];
= Alior Bank: Spétka w 1Q'22 osiggneta zysk netto na poziomie 169,2 min PLN w poréwnaniu do 108,1 w 1Q'21; S&P500 41752 -2,8% -12,4%
= Stalprofil: jednostkowa szac. EBITDA w 1Q"22 wzrosta 0 41% q/q i 173% r/r- pozytywne [tabela BDM]; DJIA 33240,2 -2,4% -8,5%
= Sunex: w4Q21 spotka miata 3,1 min PLN EBITDA. Kontynuacja strat w PE i ujemnego OCF [tabela BDM];
= XTB: Zysk netto XTB wzrost w 1Q'22 o 183,7% r/r do 252,6 miIn PLN — szacunki; Nasdaq Comp 12.490,7 -4,0% -20,2%
= ZUE: EBIT w 1Q'22 wynidst 3,7 min PLN w poréwnz_aniu_ do 0,3 min PLN w 1C.')'21 —_szacunki; o Bovespa 108 212,9 -2,2% 3,2%
. ;IZLW ?gglka zanotowata w ‘21 strate netto na poziomie 6,6 min PLN w poréwnaniu do straty na poziomie 1,4 min Nikkei225 26 7001 0.4% 7.3%
= Mirbud: EBIT w 2021 r. wyniost 174,5 min PLN w poréwnaniu do 84,3 w 2021 r. — wyniki; Shanghai Comp. 2886,4 -1,4% -20,7%
= Debica: Spotka w 2021 r. osiggneta EBIT na poziomie 50,9 min PLN w poréwnaniu do 80,3 min PLN w 2020 r.
= Datawalk: Spdtka osiggneta EBIT w ‘21 na poziomie -6,6 min PLN w poréwnaniu do -6,5 min PLN w '20 — wyniki; S&P/ASX 200 4S80 2l At
= Pamapol: Spétka uzyskata zysk netto za ‘21 na poziomie 12,3 min PLN w poréwnaniu do 9,3 min PLN w '20 - EUR/PLN 4,70 1,0% 2,5%
wyniki;
= Master Pharm: EBIT w 2021 r. wyniést 14,7 min PLN, w 2021 r. wyniést 6,5 min PLN — wyniki; UERIALY S 1358 She
= Silvair: EBIT za 21 wyniést -2,1 min USD w poréwnaniu do -2,5 rok wczesniej; CHF/PLN 4,59 1,4% 3,8%
. Kryn|.ck| Recykling: Spdtka w 21 osiggneta EBIT w wy_sokoéci 36,§ min PLN w poréwnaniu do 16,1 w '20; EUR/USD 1,07 -0,5% 6,3%
= Forte: podsumowanie konferencji po szacunkowych wynikach za 1Q'22- lekko negatywne
= Global Cosmed: Zarzad chce wyptaci¢ 0,06 PLN dywidendy na akcje za 2021 r.; USDAIPY 127,53 -0,1% 10,8%
= Wawel: Aviva OFE Aviva Santander zgtosita projekt uchwaty w sprawnie przeznaczenia zysku za '21 oraz proponuje
wyptate dywidendy w wysokosci 25 PLN na akcje, tyle co rok wczesniej; FW20
= ED Invest: Spdtka wyptaci 1,01 PLN dywidendy na akcje, data ustalenia prawa do dywidendy to 4.05.22;
= Lena Lighting: Zarzad zarekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci 0,1 PLN na akcje, rok temu wyptacita 0,3 Wartos¢ Zmiana
PLN; A
= Kernel: Spétka planuje sprzedaz aktywéw; wartosé transakcji to ok. 210 min USD; Kurs otwarcia 1955 -8 -0,41%
* 3LP: Spolka chce pozyska¢ ponad 100 min PLN od inwestoréw. W maju startuje oferta publiczna, a giefdowy debiut  Kurs zamknigcia 1908 -35 -1,80%
zlr(z?;vgjzzi:;);ézscti.na czerwiec. Dzigki srodkom pozyskanym z rynku logistyczna spétka chce znaczgco zwigkszy¢ TS R, 1904 20 1,04%
= PGE: wdrugiej po&oyvie maja rozpoczng sie pomiary wietrznosci dla glektrowni wiatrowe_j Baltica 1 Kurs max. 1961 -19 -0,96%
. %;’ltJrEr.mO.fena Spotki na dostawe stacji transformatorowych za prawie 130 min PLN najkorzystniejsza w przetargu woreen e 33203 9432 -22.12%
= Orange: Spotka nadal analizuje projekt infrastruktury masztowej; Otwarte pozycje 31428 -1842 -5,54%
= Echo Investment: Spétka wyemituje obligacje o wartosci do 40 min PLN;
: BoomBit: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021 rok (26.04.2022 r.); Indeksy GPW

IT: Firmy hamowane przez brak fachowcéw. Juz dla potowy firm IT niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw jest
barierg w dziatalno$ci.— Rzeczpospolita; Indeks Open Low High Close 1D Obrét

= Creotech Instruments (NC): Spétka chce pozyskac z emisji w ramach oferty publicznej 55,7 min PLN.
WIG20 19389 18943 19514 18965 -12% 1177
WIG30 23789 23181 23845 23215 -1,1% 1241
WYKRES DNIA MWIG40 4486,4 18768,7 190132 44441 -0,7% 110
SWIG80 18989,1 44441 45201 187812 -0,7% 87
W dniu wczorajszym Narodowy Bank Wegier podniést stope referencyjng o 100 pb. (zgodnie z WIG-PL 611184 60256,9 611184 60256,9 -1,1% 1366

konsensusem), do 5,4% - co jest najwyzszym poziomem od lutego 2013 r. WIG 60110,8 588248 602194 588360 -1,0% 1 387
Wegry - referencyjna stopa procentowa [%)] WIG20

8 Close MC 1D YTD

Allegro 24,62 26 016 -9,0% -36,7%

Asseco Poland 75,00 6225 -3,8% -13,2%

ccc 50,70 2782 -3,6% -51,9%

CD Projekt 127,96 12 891 -2,1% -33,7%

b Cyfrowy P. 25,80 16500  0,0% -25,7%

Dino 314,80 30863 -0,3% -14,3%

JSwW 65,22 7 658 2,1% 87,0%

KGHM 138,60 27 720 -1,4% -0,6%

4 Lotos 67,58 12 494 -0,9% 10,8%

LPP 9920,00 18 376 -0,7% -42,3%

mBank 319,40 13538 0,1% -26,3%

Orange 6,76 8 869 -5,4% -20,0%

Pekao 102,40 26 877 0,1% -16,1%

2 Pepco 42,12 24219 -0,4% -9,4%

PGE 9,39 17 561 -2,2% 16,5%

PGNIG 6,19 35779 -2,0% -1,7%

PKN Orlen 74,02 31 659 1,5% -0,4%

PKO BP 34,75 43438 -1,4% -22,7%

PZU 31,39 27106 -1,3% -11,2%

014 2016 018 020 00 Santander Polska 275,00 28102 1,3% -21,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.; tradingeconomics.com, National Bank of Hungary
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 520,00 1238 -1,7% -6,1% Huuuge 16,55 1394 0,2% -34,1%  Ropa Brent [USD/bbl] 105,4 3,0% -1,7%  -2,3% 355% 58,7%
Alior 41,44 5410 18% -242% INGBSK 201,00 26150 -2,4% -24,7%  Gaz USA HH [USD/MMBTu] 6,9 2,7% -45% 21,4% 83,6% 138,4%
Amrest 18,48 4057 -2,5% -33,3% InterCars 410,00 5809 -1,0% -13,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 98,2 5,7% 54% -195% 27,9% 390,6%
Asbis 12,19 677 2,1% -43,8% Kernel 31,10 2613 4,2% -47,0% CO2[EUR/] 82,4 -0,9% 3,0% 7,9% 2,7%  747%
Asseco 47,10 2444 06% -8,7% Kety 647,00 6244 14% 6,1% Wegiel ARA [USD/t] 324,7 -0,3% 0,7% 18,8% 137,4% 353,1%
Azoty 42,80 4246 -0,9% 26,6% Kruk 271,60 5195 -1,2% -16,9%  Miedz LME [USDA] 9 863,5 0,8% -41%  -49% 1,3% 0,9%
Benefit 548,00 1608 -4,5% -13,8% Livechat 90,10 2320 -34% -22,9%  Aluminium LME [USD/] 3048,6 -08% -6,1% -124% 86% 27,1%
Biomed-L. 3,40 222 -3,7% -23,4% Mabion 28,00 453 -1,4% -54,2%  Cynk LME [USD/t] 42415 0,4% -7,0% 0,2% 18,1% 46,2%
Budimex 212,50 5425 -09% -6,4% Mercator 72,28 770 -1,0% -255%  Otéw LME [USD/] 23171 -03% -54% -43% -0,9% 12,7%
Celon 23,00 1174 -3,4% -30,6% Millennium 5,35 6490 -3,9% -34,7%  Stal HRC [USD/] 1378,0 -6,0% -59% -10,6% -4,0% 1,3%
Ciech 4056 2138 0,1% -3,4% Mo-Bruk 390,00 1370 -2,1% 1,3% Ruda zelaza [USD/] 150,4 0,4% -2,0% -0,3% 33,7% -16,5%
Comarch 171,00 1391 0,0% -50% Neuca 760,00 3397 -2,6% -9,5% Wegiel koksujgcy [USD/t] 461,0 3,7% -9,6% -11,5% 31,2% 308,9%
Datawalk 169,00 826 -2,9% -25,2% Polenergia 69,20 6101 1,0% -6,0% Ztoto [USD/oz] 1899,3 0,1% -3,0%0 -2,3% 3,8% 6,8%
Develia 3,37 1508 1,2% 135% PKP Cargo 11,60 520 45% -17,3%  Srebro [USD/oz] 23,6 -03% -68% -54% 11% -10,5%
Dom Dev. 86,00 2197 3,6% -28,3% PlayWay 253,00 1670 -4,2% -39,5%  Platyna [USD/oz] 926,5 0,5% -6,4% -6,6% -4,4% -258%
Enea 935 4127 01% 9,9% Selvita 79,40 1457 0,9% -32% Pallad [USD/oz] 21905 3,2% -80% -29% 14,6% -25,8%
Eurocash 12,04 1676 -43% 11,1% Tauron 3,12 5468 -15% 17,6% Bitcoin USD 384123 -2,7% -7,1% -159% -183% -29,8%
Famur 2,76 1586 0,2% -17,6% TEN 157,40 1149 -50% -54,9%  Pszenica [USd/bu] 10818 1,9% -1,6% 75% 40,4% 47,4%
GPW 3830 1608 25% -7,5% WP.PL 99,00 2896 -4,1% -29,8%  Kukurydza [USd/bu] 800,8 0,1% -0,4% 6,9% 35,0% 151%
Handlowy 59,50 7774 33% 0,8% XTB 19,88 2334 -16% 185% Cukier ICE [USD/Ib] 18,9 0,3% -38% -20% 29% 212%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 270CT2021-27APR2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 27-Apr-2022 07:26:10
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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0ct2®  Now1s  Nw30  Decls " Dec3l | Jn14 | a3l | Febl4 | FebB  Mar I T M3l Ard
01 | 02
SPX Index (S&P 500 INDEX) GI598 Daily 270CT2021-27APR2022 Copyrighte 2022 Bloomberg Finance LP. 27-Apr-2022 07:27:11

Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
27 kwietnia, od godz. 8.00 czasu polskiego nastgpi wstrzymanie dostaw gazu ziemnego dostarczanego przez Gazprom w

Grupa ramach kontraktu jamalskiego - poinformowat PGNiG w komunikacie.
Af:;yn’ st Polska bedzie pozyskiwa¢ gaz ze wszystkich mozliwych kierunkéw i korzysta¢ z zapaséw w magazynach do czasu
P Y uruchomienia Baltic Pipe. Magazyny wypetnione w 76%, dostepne interkonektory do Niemiec, Czech oraz transport LNG- PMM

Obecnie wszystkie dostawy do odbiorcow sg realizowane zgodnie z ich zapotrzebowaniem - spétki PGNIG i Gaz-System. Spotki
monitorujg sytuacje i sg przygotowane na rézne scenariusze.

Polska otrzyma w 2022 roku 50 dostaw gazu skroplonego LNG - poinformowata minister klimatu Anna Moskwa. Dodata, ze w
kwietniu padnie miesigczny rekord w dostawach LNG do Polski - szes¢ gazowcow. W 2021 roku LNG w Swinoujsciu przyjeto
35 gazowcow.

Rosyjska agencja informacyjna Tass cytuje Gazprom, ktéry powiedziat, ze Polska musi zaptaci¢ za dostawy gazu zgodnie z
nowg procedurg (w rublach). We wtorek polski rzad ogtosit liste sankcji wymierzonych w 50 rosyjskich oligarchow i firm, w tym

Gazprom.

Komentarz BDM: Oprécz Polski (60% importu gazu z Rosji) Gazprom wstrzymat dostawy do Bufgarii (90% importu gazu z

Rosji). Kontrakty na gaz wzrosty we wtorek wieczorem o ok. 20% do ok. 108 EUR/MWh by zakonczyc¢ dzien 7-procentowym

wzrostem. Sg to notowania znaczgco ponizej szczytéw z 7 marca (345 EUR/MWh).

Zwracamy uwage iz dostawy gazu z Rosji do Europy, nawet w ostatnich dniach, byty 10-20% powyzej stanu sprzed wybuchu

wojny (-30/40% r/r) bez uzycia przepustowosci gazociggu jamalskiego. Jesli dostawy nie zostang wstrzymane na gt. punktach

wejscia (Niemcy, Stowacja) PGNIiG moze pozyskiwac gaz z alternatywnych kierunkéw (rewers Jamat, Lasow, czy potgczenie z

Czechami). W przypadku zamkniecia tych kierunkéw prawdopodobna staje sie reglamentacja gazu dla odbiorcéow

przemysfowych. Najwiekszym z nich jest Grupa Azoty (2,3 mld m3). Najwigkszy udziat w kosztach gaz stanowi w Putawach

(40% w kosztach ogétem). W podziemnych magazynach gazu moze przebywac 2,4 mid m3, co pokrywa ponad potowe letniego,

obnizonego zuzycia

Szczegéfowo sytuacje na rynku gazu opisywali$my w materiale z 09.03.22 Chemia/Energetyka (czy Europa poradzi sobie

bez rosyjskiego gazu)- komentarz analityka
Notowania kontraktéw na gaz w Europie TTF [EUR/MWh] Dostawy gazu do Europy [min m3/dzien]
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Zrodfo: Bloomberg Zrodfo: BDM, Bloomberg
Lotos Spdtka opublikowata finalne dane za 1Q’'22. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 9:00. Prezentacja dostgpna pod linkiem (LINK)
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q'21 4Q21 1Q'22 r/r  1Q'22S réinica

Przychody 6741,0 76620 78778 72125 60958 42455 5363,7 5203,6 58633 74150 92005 10644,8 10967,5 87% 10970,0 0,0%

EBITDA 575,4 871,4 7231 709,1 -1083,5 23,3 453,2 300,1 927,7 1496,1 1431,4 1671,7 2213,5 139% 2170,0 [ 2,0%
wydobycie 2056 1783 70,6 2689 -111,8 -3924 51 569 1679 4333 2554 6190 5397 221%
produkcja i handel 376,7 6833 651,4 431,4 -967,5 4248 4525 2430 7574 10553 11864 1063,0 1664,3 120%

EBITDA LIFO 616,8 827,7 8445 7312 3186 -382,3 3409 1558 591,5 11937 11141 13751 1373,8 132%

EBITDA LIFO skoryg. 632 783 856 590 671 421 433 381 525 894 1092 1478 1325 152% 1330,0 -0,4%
wydobycie 2056 1783 706 175 184 46 98 141 168 215 255 583 540 221% 5400 00%
produkcja i handel 433 600 784 406 490,5 384 340 240 355 672 850 905 776  119% 780,0 [-0,5%

w tym detal 635 785 89,2 61 378 491 920 654 288 735 825 164 42,8 |49%

EBIT 362,3 658,7 496,3 452,4 -1358,9 -249,4 194,1 17,4 664,33 12415 1177,3 13948 1886,1 184%

Zysk netto 1725 5005 1259 3540 -1311,6 -764 2493  -75 3533 10583 8100 9902 12151 244% 1220,0 |-0,4%

EBITDALIFO r/r 35% 8% -3% -34% -48% -60% -79% 86% 227% 783% 132%

EBITDA LIFO skoryg. r/r 17% 5% 4%  -33% 6%  -46%  -49%  -35%  -22% 112% 152% 288%  152%

Przeréb ropy kT 26105 27495 27261 25863 2597,9 2540,8 2550,0 25080 19750 26280 2699,0 2612,0 19450

Wydobycie boe/d 20512,0 18882,0 17796,0 25702,1 23538,9 20817,3 18727,1 18166,7 18577,9 19373,6 15169,9 16 319,6 16 880,4

Sprzedaz boe/d 17458,0 19152,0 16650,4 21522,6 22390,5 25092,1 20650,4 19993,0 18005,6 18926,2 14 729,4 14883,9 14436,6

Marza rafineryjna USD/bbl 7,0 58 8,1 10,1 9,6 54 2,0 1,1 2,7 3,4 2,7 0,2 17,2 549%

P/E 12m 5,6 3,9 3,1

EV/EBITDA skoryg. 12m 4,9 33 2,9

Zrédtfo: BDM, spétka
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Alior Spétka w 1Q’22 osiggneta zysk netto na poziomie 169,2 min PLN w poréwnaniu do 108,1 w 1Q’21. Bank w tym okresie miat
wynik z tytutu odsetek na poziomie 862,4 min PLN w poréwnaniu do 670,2 w analogicznym okresie poprzedniego roku. Wynik
z tytutu optat i prowizji plasowat sig na poziomie 190 min PLN w poréwnaniu do 177,7 min PLN w 1Q’21. Wynik handlowy
pozostaty w ostatnim kwartale wyniést 40,1 min PLN. Rok wczesniej byto to 43,5 min PLN.

Stalprofil Spdtka w trakcie wtorkowej sesji opublikowata szacunkowe jednostkowe wyniki za 1Q’'22. Spoétka zrealizowata 0 26% wyzszy
r/r wolumen sprzedazy wyrobow hutniczych. Zarzad spodziewa si¢ normalizacji sytuacji na rynku stali w 2Q'22. Zaprezentowane
szacunki uwzgledniajg dokonane odpisy i rezerwy w segmencie stalowym i infrastruktury.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'19 4Q'19  1Q20  2Q'20  3Q20  4Q20 1Q21 2Q21  3Q21  4Q21S  1Q'22S ":';’q"a ""r'/ar"""
Przychody 410,5 356,3 365,8 383,5 411,4 3900 4232 3446 370,0
Jjednostkowe 264,2 155,1 176,8 184,5 202,2 195,9 198,3 240,8 265,1 336,0 3339 -1% 68%
s. stalowy 239,2 130,2 155,8 123,4 142,5 142,6 171,9 213,0 249,7
s. infrastruktura 171,3 226,1 210,1 260,1 2689 2474 2513 131,5 120,3
Wynik brutto 24,1 27,7 31,3 34,2 28,3 34,4 49,6 82,2 52,6
s. stalowy 10,9 7,7 11,8 9,1 9,2 13,7 27,0 64,9 40,3
s. infrastruktura 13,2 20,0 19,5 25,1 19,1 20,6 22,6 17,3 12,3
EBITDA 10,1 8,6 14,8 13,9 9,5 11,7 27,8 59,5 36,7
jednostkowe 34 52 4,0 7,0 28 65 17,8 54,4 29,3 346 48,7 1% 173%
EBIT 6,8 53 11,3 10,2 6,0 8,0 239 55,7 32,7
Wynik netto 2,7 a4 55 7,0 2,7 6,0 16,1 45,9 25,2
Jjednostkowe 39 2,5 31 4,3 2,8 37 12,7 42,8 24,6 26,8 37,7 41% 196%
Marza brutto 5,9% 7,8% 8,6% 8,9% 6,9% 8,8% 11,7% 23,8% 14,2%
. stalowy 46%  59%  7.6%  74%  65%  96%  157% | 305% @ 16,1%
s. infrastruktura 7,7% 8,9% 9,3% 9,7% 7,1% 8,3% 9,0% 13,1% 10,2%
Izostal 8,0% 8,0% 10,6% 10,1% 8,4% 8,4% 8,4% 13,5% 9,7%
Oddziat Zabrze 62% @ 121% | 55% @ 88% | 39% | 81%  11,8%  12,1%  12,5%
Marza EBITDA 2,5% 2,4% 4,0% 3,6% 2,3% 3,0% 6,6% 17,3% 9,9%
jednostkowa 1,3% 3,4% 2,3% 3,8% 1,4% 3,3% 9,0% 22,6%  11,0% 10,3% 14,6%
Dtug netto 211,2 185,9 196,1 82,4 58,8 114,1 84,4 47,5 63,2
/EBITDA 49 4,5 4,6 1,7 1,3 2,3 1,3 0,4 0,5
P/E12m 6,6 2,9 2,2
EV/EBITDA 12m 4,7 2,4 2,0

Zrédto: BDM, spotka
Sunex Spoétka po sesji opublikowata raport za 4Q'21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q21 1Q21S r/r 4Q'21S 1Q22S 2019 2020 2021 r/r

Przychody* 20,0 24,5 22,5 17,5 23,0 33,2 34,6 39,7 47,7 127% 38,3 47,7 62,2 846 130,5 54%
Przychody jednostkowe 20,0 24,5 22,5 17,5 23,0 30,3 31,2 37,8 116% 62,2 84,6 122,2  45%
Polska Ekologia 2,8 3,5 19 0,0 0,0 83
produkty 12,8 17,7 16,7 11,5 17,6 26,6 29,3 34,9 204% 45,0 58,7 108,33 85%
towary 7,2 6,8 58 6,1 54 6,6 54 4,9 -20% 17,2 25,9 22,2 -14%

Zysk brutto na sprzedazy 3,2 5,7 5,2 3,0 4,8 51 6,2 5,8 91% 11,1 17,2 22,0 28%

EBITDA 2,1 4,5 4,0 1,7 3,5 2,9 4,4 3,1 76% 6,6 12,4 13,8 11%
jednostkowy 2,1 4,5 4,0 1,7 35 44 4,7 3,6 105% 6,6 12,4 16,2 31%
Polska Ekologia -1,5 -0,4 -0,5 0,0 0,0 2,4

EBITDA adj. (bez PDO) 2,1 4,4 4,0 2,0 3,5 2,9 3,9 3,0 52% 6,9 12,4 133 7%

EBIT 1,6 4,0 3,4 1,1 2,6 2,0 3,4 2,2 94% 4,7 10,1 102 1%
jednostkowy 1,6 4,0 3,4 1,1 2,6 3,5 3,8 2,7 145% 4,7 100 12,6  25%
Polska Ekologia -1,5 -0,4 -0,5 0,0 0,0 -2,4

2Zysk brutto 0,3 4, 3,0 07 2,2 1,9 2,7 1,7 137% 44 8,2 86 5%

Zysk netto 0,2 33 2,4 0,6 1,8 1,3 2,2 0,8 41% 3,5 6,5 6,2 -5%

Zmiana przychody r/r 36,7% 37,8% 34,7% 340% 151% 352% 53,8% 126,5% 82% 359% 54,4%

Marza zysku brutto 16,1% 23,3% 23,1% 17,2% 21,0% 155% 17,9% 14,6% 17,8% 20,3% 16,8%

Mara EBITDA 10,7% 18,3% 17,8% 10,0% 15,1% 87% 12,6% 7,8% 10,7% 14,7% 10,6%

Marza netto 1,1% 13,5% 10,7% 33% 80% 4,0% 64% 2,0% 56% 7,7% 4,8%

OCF 2,2 0,6 -1,8 3,9 -6,2 -3,0 -3,4 -0,2 1,6 4,9 -12,7

CAPEX 33 07 08 -12 35 06 04 0,6 4106 60  -51

FCF -1,2 -0,1 -2,5 2,7 -9,7 -3,6 -3,8 -0,7 -8,9 4,1 -17,8

Dtug netto 21,3 19,7 221 236 302 31,6 37,3 38,6 21,4 236 386
/EBITDA 12m 30 2,1 19 1,8 2,1 2,6 35 37 3,2 1,8 3,7

P/E12m 22,5 23,2 22,3 22,3

EV/EBITDA 12m 140 141 12,8 12,8

Zrédto: BDM, spotka
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Wedtug wstepnych szacunkow zysk netto Spoétki wzrést w pierwszym kwartale 2022 roku o 183,7% r/r do 252,6 min PLN. Zysk
operacyjny w pierwszym kwartale 2022 r. wzrést do 308,8 min PLN z 99,8 min PLN rok wczes$niej, a przychody do 439,8 min
PLN z 186,7 min PLN. Srednia liczba aktywnych klientéw zwiekszyta sie o 46,3 tys., co oznacza wzrost o 44,7% r/r. Koszty
dziatalnos$ci operacyjnej w pierwszym kwartale uksztattowaty sie na poziomie 131 min PLN, w poréwnaniu do 86,9 min PLN
przed rokiem. W pierwszym kwartale 2022 r. grupa pozyskata facznie 55,3 tys. nowych klientéw, natomiast w pierwszych 25
dniach kwietnia 2022 r. zostato pozyskanych 12,8 tys. nowych klientow. (PAP Biznes)

Spoétka opublikowata szacunkowe dane za 1Q’'22. Przychody ze sprzedazy w ubieglym kwartale wynoszg 141,9 min PLN w
poréwnaniu do 141,2 min PLN w 1Q’21. Zysk brutto wyniést 7,4 min PLN w 1Q’22 w poréwnaniu do 4,8 min PLN w analogicznym
okresie w 2021 r. EBIT wyniost 3,7 min PLN, co jest znaczng poprawa z 2021 kiedy wynidst 0,3 min PLN. Zysk netto w 1Q'22
wyniost 4,1 min PLN. W 1Q'22 marza brutto na sprzedazy wyniosta 5,2%, co stanowi poprawg w stosunku do 1Q'21 kiedy
wyniosta 3,4%.

Spotka opublikowata raport za 2021 r.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2021 2020
Przychody ze sprzedazy 2,1 0,5
Przychody z tytutu dotacji 2,6 0,6
Zysk (strata) ze sprzedazy -0,1 0,0
Zysk (strata) brutto -6,6 -1,4
Zysk (strata) netto -6,6 -1,4
Amortyzacja 0,6 0,1
PP z dziatalnosci operacyjnej -3,8 -0,8
PP z dziatalnosci inwestycyjnej -1,6 -0,4
PP z dziatalnosci finansowej -0,5 -0,1

Zrodto: BDM, PAP, Spotka

Spétka zaraportowata przychody ze sprzedazy na poziomie 2,5 mid PLN w °21. Dla poréwnania w 20 wyniosty 1,2 mid PLN.
EBIT w ostatnim roku wyniost 174,5 min PLN w poréwnaniu do 84,3 min PLN w 2020. Zysk netto wyniést w 2021 r. 128 min
PLN, aw 2020 r. 58,2 min PLN.

Spotka uzyskata zysk netto za ‘21 na poziomie 12,3 min PLN w poréwnaniu do 9,3 min PLN w '20. Przychody w ostatnim roku
wyniosty 778,4 min PLN w poréwnaniu do 686,4 min PLN w 2020 r. EBIT w 2021 r. wyniést 22,6 min PLN w poréwnaniu do
18,8 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Spétka zaraportowata przychody w 2021 r. na poziomie 76,7 min PLN. Dla poréwnania w 2020 r. miata 61,4 min PLN. EBIT w
’21 wyniost 14,7 min PLN w poréwnaniu do 6,5 uzyskanych w °'20. EBITDA wyniosta w raportowanym okresie 19 min PLN, aw
analogicznym okresie poprzedniego roku 10,6 min PLN.

EBIT za '21 wyniést -2,1 min USD w poréwnaniu do -2,5 rok wczes$niej. Przychody w 2021 r. wyniosty 645 tys. USD, w
poréwnaniu do 372 tys. USD w 2020 r. Strata netto wyniosta -3 min USD w poréwnaniu do -2,6 min USD w 2020 r.

Zarzad spotki Global Cosmed rekomenduje przeznaczenie z zysku netto wypracowanego w 2021 r. na wyptate dywidendy 5,2
min PLN, co daje 0,06 PLN na akcje, tyle samo co w ubiegtym roku.

Proponowana przez zarzad kwota zysku do wyptaty stanowi 45% skonsolidowanego zysku netto grupy, a wiec rekomendacja
jest zgodna z przyjeta politykg dywidendowa, ktéra przewiduje wyptate minimum 35% skonsolidowanego zysku netto.

Pozostata cze$¢ zysku jednostkowego za 2021 r. w kwocie 11,2 min PLN ma zosta¢ przeznaczona na kapitat rezerwowy.

PGE Baltica przystepuje do pomiaréw zasobow wiatru, zafalowania i prgdéw morskich na potrzeby morskiej elektrowni wiatrowej
Baltica, kampania pomiarowa rozpocznie sie w drugiej potowie maja 2022 roku i potrwa okoto dwdch lat.

Baltica 1 jest jednym z trzech realizowanych obecnie przez PGE projektéw morskich farm wiatrowych na Morzu Battyckim. W
latach 2026-2027 majg rozpoczaé dziatalnos¢ morskie elektrownie Baltica 2 i Baltica 3, ktore skfadajg sie na Morska Farme
Wiatrowg Baltica o tgcznej mocy zainstalowanej ok. 2,5 GW. Z kolei morska elektrownia wiatrowa Baltica 1 przewidziana jest
do uruchomienia po 2030 roku, a jej moc zainstalowana wyniesie ok. 1 GW. Powstanie ona ok. 80 km od polskiego brzegu
Morza Battyckiego na tawicy Srodkowej, na pétnoc od projektéw Baltica 2 i Baltica 3.

Realizujgc kolejne projekty morskich farm wiatrowych, PGE zamierza wypetni¢ strategiczny cel osiagnigcia przynajmniej 6,5
GW mocy wytwoérczej w technologii offshore na Morzu Battyckim do 2040 roku.

Spdtka nadal analizuje projekt infrastruktury masztowej. Rezultaty przedstawi w momencie osiggniecia znaczgcych postepow.
Otoczenie makroekonomiczne i geopolityczne nie jest sprzyjajace. Nadal nie sg tez znane warunki aukcji 5G. W kolejnych
kwartatach zarzad spodziewa sie mniejszej presji na koszty energii elektrycznej niz w pierwszym kwartale 2022 roku

Spétka zamierza wyemitowac obligacje serii M o tgcznej wartosci nominalnej do 40 min PLN. Przewidywany termin przydziatu
obligacji to 12 maja. Oprocentowanie obligacji bedzie zmienne i wyniesie 4% w skali roku. bligacje beda emitowane w ramach
IV programu emisji obligacji do kwoty 300 min PLN lub réwnowartosci tej kwoty w EUR, ktéry zostat zatwierdzony przez KNF
26 listopada 2021 r.
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Podsumowanie konferencji po szacunkowych wynikach za 1Q°22 (26.04.2022)

- ok. 30% ptyt drewnopochodnych w Europie pochodzito z Rosji/Biatorusi;

- bardzo duzy wzrost kosztow w Kkrotkim czasie, czego nie da sie szybko przetozyc na ceny produktéw;

- fabryka ptyt Tanne pracuje na wysokich/petnych zdolnosciach i dobrej marzy (30%). Niska dostepno$c piyty i spotka jest w
stanie przenosi¢ koszty surowcowe na ceny;

- Spotka ma zabezpieczony surowiec/zapasy drewna standardowo na 9 tygodni;

- przy zapewnieniu dostepnosci drewna to Tanne ma zdolno$ci na 490-500 tys. m3 ptyty;

- wplyw zamowien jest nizszy/poréwnywalny do 2021 roku;

- podwyzka cen mebli od 1 lutego efektywnie w wynikach od 1 kwietnia (6%) i spotka pracuje nad kolejng podwyzkg;

- najwigkszy wzrost kosztow w 2Q’22. Od 3Q’22 wigkszy wzrost cen mebli i poprawa rentowno$ci;

- zadtuzenie netto/EBITDA na koniec 1Q’22 1,9x;

Q&A:

- drewno z Biaftorusi ? stanowito ok. 25% dostaw, dzi$ spétka nie kupuje bezposrednio drewna. Zakupy z réznych kierunkéw,
na aukcjach jak i przetargach ograniczonych LP;

- wyniki Tanne ? 25 min PLN EBIT Tanne w 1Q’22 a tylko 7 min PLN Forte;

- $rednia cena drewna wzrosta o blisko 100% r/r;

- czy 1Q’22 najlepszy w roku ? 2Q’22 jest zawsze stabszy od 1Q’22, od 3Q’22 powinna by¢ poprawa;

- transakcja ze Specfic ? To podstawowy dostawca elementéw tapicerowanych do spoétki, cierpi na braki lokalowe/ludzi, chce
rozbudowywac zdolnosci. Forte z kolei ma niewykorzystane zdolno$ci produkcyjnych w zaktadzie w Biatymstoku, spotka chce
uruchomic produkcje prostych mebli tapicerowanych i wtasnych materacy, zaangazowanie kapitatowe (50%) zapewne ponizej
kilkunastu min PLN. Bez istotnych efektéw sprzedazowych w tym roku. Spétka przenosi maszyny do Hajnowki i Suwatk. Wréci
do zdolnosci 200-210 tys. paczek tygodniowo do konca roku. Obecnie tych zdolno$ci produkcyjnych nie potrzebuje, najlepszy
czas na przeniesienie maszyn;

- nie ma probleméw z absencjg pracownikéw z Ukrainy;

- w meblach wynik 2Q’22 w okolicach 0;

- strata w Indiach ? trudna sytuacja z surowcami, strata w 1Q’22 ok. 1 min PLN, inwestycja zrobiona w ztym czasie. W 2022
roku spétka na +/-0, niedoinwestowana spoétka, plan jest taki zeby tam zwiekszac produkcje;

- aktywo podatkowe po zwrocie dotacji ? max ulga podatkowa byta 150 min PLN, ale ulga pomniejszona o kwote dotacji 46
min PLN wiec aktywo 110-115 min PLN. Jak spdtka oddata dotacje to moze wykorzystaC petng kwote do 150 min PLN.
Jednorazowe zdarzenie w 1Q’22, ktére poprawi wynik finansowy. Do 2026 roku dodatkowo 46 min PLN mozna odliczy¢ od
podatku;

- koszty transportu wzrastajg, spotka sobie radzi z ograniczong dostepnoscig;

- przejecie Grajewa przez Kronospan ? nie wplynie na spotke, spotka w niewielkim stopniu korzysta z ptyty laminowanej, raczej
pozytywnie niz negatywnie;

- plan CAPEX na 2022 ? plan byt 50 min PLN, ale spétka wstrzyma inwestycje w zwigzku z sytuacjg na rynku

- przejecia ? spofce chodzi o przejecie rynku a nie zdolnosci;

- dywidenda ? zobaczymy;

- koszt drewna w ptycie widoczny za 2 miesigce, a za kolejne 2 miesigce w meblach;

- wzrost ptac ? jednostkowo +8,5% r/r, fundusz ptac rosnie nieco wolniej z uwagi na wzrost efektywnosci;

(Krystian Brymora).

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2021 rok (26.04.2022 r.):

- BBT zaktada, ze wyniki finansowe w 2022 roku bedg wyzsze niz w roku poprzednim, grupa oczekuje réwniez wzrostu
przychodéw zaréwno w segmencie gier hyper-casual, jak i mid-core;

- spotka zamierza kontynuowac wyptaty dywidend w kolejnych latach;

- w tym roku spétka wchodzi w zupetnie nowy obszar i ma nadzieje, ze ten obszar bedzie istotnie wplywat na jej wyniki w tym
roku i w kolejnych;

- kwiecien’22 -> po pobraniach gier i rankingach mozna wnioskowac, ze przychody za ten miesigc wyglgadajg dobrze;

- motorem napedowym wzrostu wynikéw grupy w 2021 r. byty gry Hyper-Casual i Mid-Core, a w szczegélnosci Hunt Royale,
ktory pod wzgledem przychodow byt najlepiej zarabiajacq gra w poprzednim roku;

- plany na 2022 r. -> dalszy rozwéj produkcji wewnetrznej, i publishingu, BBT mysli tez o kolejnych spétkach joint venture. Z
duzym zainteresowaniem i optymizmem patrzg na nowe inicjatywy rozwojowe zwigzane ze zaktualizowang strategig grupy;

- aaktualnie BoomBit posiada cztery joint ventures. Najdfuzej dziatajgcym jest TapNice, w 2021 roku zostaty utworzone dwie
kolejne spotki: SkyLoft oraz PlayEmber, a w lutym 2022 roku we wspoéipracy z polskim studiem Cherrypick Games dziatalno$¢
rozpoczat BoomPick;

- BBT nie obawia sie zmiany polityki prywatno$ci przez Google;

- pod koniec 2Q22 zostanie wydana pierwsza gra PAE ,Hunters On-Chain”™

- ,Baseball Club” -> gra jest na wczesnym etapie zycia, pierwsze wyniki sq pozytywne, ale spotka musi jeszcze wtozy¢ w ten
projekt duzo pracy aby osiggnac¢ poziom ,Darts Club’;

- spétka ma duzo nowych gier mid-core w przygotowaniu;

- BoomPick Games -> pierwsza gra na pewno pojawi sie w tym roku;

- wptyw wojny jest marginalny (Rosja i Ukraina odpowiadajg za ok. 3% przychodéw);

- zdaniem prezesa jest bardzo prawdopodobne, Zze bedzie on dokupywat akcji BBT.

(Krzysztof Tkocz)
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Creotech Spotka chce pozyskac z emisji 55,7 min PLN. Oferta publiczna Creotech Instruments obejmie nowa emisje akcji oraz sprzedaz
Instruments  czesci akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy. Spoétka planuje wyemitowac nie mniej niz 99.140 i nie wiecej niz 396.558
(NC) akcji serii I. Oczekiwane wptywy z oferty nowych akgji to 55,7 min PLN netto

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, 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 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 27.04.2022 roku, 07:57 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 swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ rowniez 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére 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 dokona¢ 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 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 mdgtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgcji 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 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 moga 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 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 pochodzgcych 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, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji rowniez 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, ktéry mégtby 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 znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* 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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