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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
WIG i WIG20 na rocznych minimach 1D YTD
WIG20 po spadku o 0,04% zamknat sie najnizej od listopada '20. WIG (-0,4%) zamknat sie

najnizej od 52 tygodni. mWIG40 po pigtkowe;j sesji spadt 1%, sWIG80 stracit 1,8%. Obroty WIG20 17651 0,0% -22,1%
wyniosty 1,3 mid PLN. Z blue chipéw najmocniej przecenione zostaty akcije KGHM i CCC, WIG30 2160,8 -0,1% -21,9%
kurs akcji spadt o ponad 4%. Relatywnie dobry pigtek WIG20 zawdziecza akcjom JSW i mwiG40 42188 -1,0% -20,3%
Lotosu, obie te spétki zwyzkowaty o ponad 4%. O ponad 3% wzrosta kapitalizacja Allegro,  swiGso 18 034,4 -1,8% -10,1%

PGNiG i Orlenu. Wigkszo$¢ europejskich indeksow réwniez zakonczyta pigtek w czerwonych

. WIG 55237,1 -0,4% -20,3%
barwach. CAC 40 (-1,7%), Euro Stoxx 50 (-1,8%), DAX (-1,6%), FTSE (-1,5%) wszystkie
. AP . . . . . : 2 NC Index 325,4 -2,0% -16,5%
maja za sobg mocno niedzwiedzig sesje. W USA pomimo wzrostéw w ciggu dnia gtéwne - = =
indeksy zakonczyly sesje na minusie. Dow Jones Industrial spadt o 0,3%, S&P 500 stracit W!G Banki 610268 =L §30:2%
0,6%, a Nasdaq znizkowat o 1,4%. Zmienno$¢ pozostaje hastem przewodnim na $wiatowych ~ WIG Bud 33755 2:7% -10.3%
rynkach w obliczu wzrostu inflacji i ryzyka wojny. Ropa oscylowata w ciggu ostatnich dni  WIG Chemia 10 580,6 0,2% 7,7%
wokét 110 USD za barytke. Ztotéwka sie ostabita, kurs EUR/PLN wynosi 4,72, a USD/PLN ~ WIG Dew 2603,2 2,7% -8,4%
4,49. Ten tydzie_r'] przyniesie puplike_zcje szeregu danych makro, migdzy innymi w érodg WIG Energia 27215 0,3% 12,7%
pqz;’\amy dane o ;nfl?((fp CFI’J{W kwnetm';] v(s; USIA (_konsensuds ?,1 %) IS_nge wys.takmenle bBedzk|e WIG Games 14 997.6 -0.1% -32,8%
miato Sporo Cztonkow ezen{vy ] ’era !'Iej | p!'ze stawiciell uropejs| |ego anl u WIG IT 40481 -0,4% 14,0%
Centralnego. Inwestorzy bedg tez czekac na informacje dotyczgce nowych sankcji na Rosje. ) 5 )
W poniedziatek akcje nadal spadaja, kontrakty futures na S&P500 spadty o 1%, japonski WG Mef"a ©ZRH ek A
Topix stracit 1,6%. Futures na DAX tracg w poniedziatek 0,8%. Dzisiaj Wiadimir Putin wystgpi  WIG Paliwa 6690.1 3.3% 3.0%
w trakcie celebracji Rosyjskiego Dnia Zwyciestwa. Podany zostanie réwniez europejski WIG Spoz 2396,7 -3.9% -46,6%
indeks Sentix za maj. WIG Surowce 4613,4 -2,5% 1,6%
Kajetan Sroczyfiski - wiG Odziez 4868,1 -1,4% -48,6%
DAX 136743 -1,6% -13,9%
- - FTSE100 73879 -1,5% 0,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ' D“ ' ;’
= Bank Handlowy: Bank w 1Q'22 miat 282,0 min PLN zysku netto, powyzej oczekiwan [tabela BDM]; CAC40 62584 -1,3% -12,5%
= Intersport Polska: Spétka miata wstepnie 7,6 min PLN zysku EBITDA w roku obr. 2021/2022; BUX 42 108,6 -1,0% -17,0%
= Mostostal Zabrze: Spétka miata wstepnie 6,1 min PLN zysku netto w 1Q'22; -0.69 g 0
= Decora: EBITDA w 1Q'22 spadta o0 -21% r/r- szacunki [tabela BDM]; ALY s O'Gf 13'504]
= Vigo System: Spétka zmniejszyta w 1Q'22 zysk netto 0 81% z powodu rozruchu nowej inwestycji; DJIA 328994 -0,3% 9,5%
= Banki: Podsumowanie konferenciji z prezesem NBP; Nasdagq Comp 12 1447 -1,4% -22,4%
= ING: Rosng sptaty kredytoéw hipot. oraz zainteresowanie kredytami na statg stope proc.; Bovespa 105 134.7 -0.2% 0.3%
= PKN Orlen: Dalsza poprawa otoczenia w rafinerii w kwietniu'22 (m. raf. 35,3 USD/bbl vs poréwnywalne — 'p - =0 =
26,3 USD/bbl w marcu). Skok m. petchem bliski rekordowych pozioméw [wykresy BDM]; Nikkei225 26818,5 -0,.1% 6,9%
= Dekpol: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'21 (06.05.2022); Shanghai Comp. 3067,8 0,7% -15,7%
= Dino: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'22; 0, 110,
= Auto Partner: Szacunkowa sprzedaz w kwietniu’22 wyniosta 211,3 min PLN [wykres BDM]; SRG/ASXI200 4364 0.8 S1%6
= Kino Polska TV: Canal+ Luxembourg podniést cene w wezwaniu na 0,85% akciji Kino Polska TV do 15,05 EUR/PLN 4,70 1,0% 2,4%
PLN/szt; USD/PLN 4,46 1,8% 10,4%
= Grupa Azoty: Capex bez Polimeréw Police wzrosnie o okoto 10% r/r w 2022 roku; o 0,
= Photon Energy: Spétka uruchomita elektrownig PV o mocy 1,4 MWp na Wegrzech; SR s B BRI
= Mirbud: Konsorcjum Mirbudu ma umowe na odcinek S10 za 425,9 min PLN; EUR/USD 1,05 -0,8% -7,3%
= Pekao: Bank sfinansuje budoweg farmy fotowoltaicznej dla Goldbeck Solar o mocy 285,6 MW; USD/JPY 130,20 0,9% 13,1%
= mBank: Zaktualizowany docelowy wymég MREL dla mBanku wynosi 19,2% tgcznej kwoty ekspozycji na
ryzyko; FW20
= Santander: BFG okreslit wymég MRELtrea dla Santander BP na 15,4%, MRELtem - 5,9%;
= Tauron: Podsumowanie wywiadu z CEO Tauron Wytwarzanie; Wartos¢ Zmiana
= Selena FM: Spétka rekomenduje niewyptacanie dywidendy z zysku za 2021 rok; Kurs otwarcia 1761 87 4.71%
= Neuca: Spétka chce skupi¢ do 95 tys. akcji wkasnych po maks. 900 PLN za sztuke; ! I . ’ o ’
= Develia: Spotka zidentyfikowata zdarzenia, ktore zwigkszg zysk brutto 0 10 min PLN w 1Q22; Kurs zamknigcia 1789 19 1,07%
= Amica: Spétka wspétpracuje z Vectra Al w zakresie cyberbezpieczenstwa; Kurs min. 1721 -49 -2,77%
= Triton Development: Wzywajgcy obejmg 650.965 akgcji Triton Development; y o 0
= Redan: Spétka ocenia, ze ewentualna upadifos¢ TXM nie wplynie na sytuacje finansowg Redanu; Kurs max. 1789 69 3,71%
= MOL: Spétka obnizyta prognoze wydobycia do ponad 90 tys. boed w 2022 roku; Wolumen obrotu 44999 7151 18,89%
= AC: Spétka miata 7,0 min PLN zysku netto w 1Q'22; Otwarte pozycje 34 480 -1911 -5,25%
= Vercom: PTE Allianz Polska zwigkszyt udziat w akcjonariacie spotki Vercom do powyzej 5%;
* Mostostal Plock: Spotka wyptaci 4 PLN dywidendy na akcje z zysku za 21; Indeksy GPW
= CDRL: Spdtka chce wyptaci¢ 0,75 PLN dywidendy na akcje; ) ;
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. Indeks Open Low High  Close 1D Obrét

WIG20 1763,6 17175 1765,1 17651 0,0% 1091
WIG30 21453 2 106,6 2160,8 21608 -0,1% 1165
WYKRES DNIA MWIG40 42594 17903,1 183232 42188 -1,0% 136
SWIG80 18301,9 41511 42594 180344 -18% 68
Liczba os6b zatrudnionych w sektorze pozarolniczym wzrosta o 428 tys. w kwietniu wobec WIG-PL 556656 556656 56537,1 56537,1 -0,3% 1297
oczekiwan +385 tys. os. Stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie 3,6%, a $rednie godzinowe g 55100,0 540606 55237,1 55237,1 -0,4% 1311
ptace wzrosty o 5,5% r/r. Solidny wzrost payrollséw sugeruje, ze popyt na pracg pozostaje silny.
Liczba ofert pracy i rezygnaciji z pracy znéw osiggneta rekordowy poziom. "Dane potwierdzajg poglad  wiG20
Fed, ze rynek pracy pozostaje odporny i ma silne pozytywne momentum". S&P500 zareagowat Close MC 1D YD
spadkiem. Inwestorzy obawiaja si¢ kontynuacii jastrzebiej polityki Fed.

Allegro 21,95 23199 3,4% -43,5%

. -~ . Asseco Poland 74,45 6179 -0,1% -13,9%
Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA (NFP) [m/m, tys. 0s.] cce 4631 2541 4.9% 56.1%
CD Projekt 117,74 11 861 -1,5% -39,0%

Cyfrowy P. 23,44 14 991 -0,9% -32,5%

Dino 277,00 27157 -0,5% -24,6%

JSw 66,42 7798 4,7% 90,5%

KGHM 127,95 25 590 -4,1% -8,2%

Lotos 70,54 13 041 4,3% 15,6%

LPP 8 595,00 15922 -0,6% -50,0%

mBank 271,20 11 495 -2,3% -37,4%

Orange 6,28 8239 -1,9% -25,7%

Pekao 90,48 23748 -0,7% -25,8%

Pepco 40,44 23253 -2,8% -13,1%

PGE 9,28 17 344 -0,5% 15,1%

PGNIG 6,30 36 415 3,3% 0,0%

PKN Orlen 74,90 32035 3,3% 0,8%

PKO BP 30,82 38 525 -0,5% -31,4%

i i PZU 30,09 25983 1,0% -14,9%

10731 213! o 1 Santander Polska 247,00 25241 -2,8% -29,1%

WF? TCH Index (U Emgioyees on Nonfarm Payrols Totsl Mok Net Change $4) Gragh 49 D

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.

gloomberg Finance L.P.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close  MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD  YTD
11 bit st. 530,00 1261 0,0% -4,3% Huuuge 1844 1554 0,1% -265% Ropa Brent [USD/bbl] 112,4 1,3% 2,8% 2,8% 445% 65,1%
Alior 32,00 4178 0,0% -415% INGBSK 194,00 25239 0,4% -27,3% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 8,0 -8,4% 11,0% 11,0% 115,6% 174,7%
Amrest 1750 3842 4,4% -36,9% Inter Cars 412,00 5837 -0,8% -12,9%  Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 99,5 -10,2%  1,0% 1,0% 29,6% 312,9%
Asbis 1317 731 2,1% -39,3% Kernel 2400 2017 -59% -59,1% CO2[EUR/] 91,1 2,9% 8,4% 8,4% 13,6% 82,9%
Asseco 49,00 2543 -16% -50% Kety 605,00 5838 -2,9% -0,8%  Wegiel ARA [USD/t] 319,0 -0,3% -0,1% -0,1% 133,3% 290,5%
Azoty 40,00 3968 1,1% 18,3% Kruk 242,00 4629 -0,8% -260% Miedz LME [USD/] 94110 -11% -37% -37% -34% -6,8%
Benefit 552,00 1619 -6,1% -13,2% Livechat 9500 2446 03% -18,7%  Aluminium LME [USD/{] 28100 -26% -73% -73% 01% 12,9%
Biomed-L. 3,10 202  -1,9% -30,2% Mabion 28,98 468 4,2% -52,6%  Cynk LME [USD/] 37878 -35% -88% -88% 55% 29,3%
Budimex 210,00 5361 -2,8% -7,5% Mercator 7446 793 -20% -232%  Otéw LME [USD/] 22225 -19% -16% -16% -49% 0,9%
Celon 22,70 1158 3,2% -31,5% Millennium 4,61 5590 -4,0% -43,8%  Stal HRC [USD/] 13780 -12% -1,6% -16% -40% -9,3%
Ciech 3900 2055 -03% -7,1% Mo-Bruk 343,00 1205 0,6% -109% Rudazelaza [USD/] 137,6 -53% -88% -88% 223% -333%
Comarch 169,40 1378 14% -59% Neuca 729,00 3259 1,3% -13,2%  Wegiel koksujacy [USD/t] 488,3 1,4% -6,4% -6,4% 38,9% 327,1%
Datawalk 172,68 844 -5,6% -23,6% Polenergia 65,00 5730 -2,3% -11,7%  Zioto [USD/oz] 1883,8 0,4% -0,7% -0,7%  3,0% 3,8%
Develia 337 1506 -39% 13,3% PKPCargo 1143 512 19% -185%  Srebro [USD/oz] 224 -0,7% -18% -18% -41% -181%
Dom Dev. 87,60 2238 -7,8% -27,0% Playway 252,00 1663 -54% -39,7% Platyna [USD/oz] 962,2 -2,4%  2,4% 2,4% -0,7% -23,3%
Enea 924 4077 14% 85% Selvita 7560 1388 08% -7.8% Pallad [USD/oz] 20232 -71% -123% -123% 58% -31,4%
Eurocash 11,59 1613 1,6% 6,9% Tauron 328 5743 0,6% 235%  Bitcoin USD 343095 -59% -11,0% -10,5% -26,0% -41,9%
Famur 266 1529 -4,9% -20,6% TEN 162,70 1188 2,8% -534%  Pszenica [USd/bu] 1097,0 0,1% 5,1% 51% 423% 435%
GPW 3750 1574 -20% -9,5% WP.PL 9050 2649 -12% -358%  Kukurydza [USd/bu] 792,3 -14% -32% -32% 335% 4,3%
Handlowy 56,00 7317 -0,9% -51% XTB 18,80 2207 3,6% 12,0%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,2 2,0% 0,1% 0,1% 42% 19,3%
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Bank opublikowat wyniki za 1Q'22:

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'22 konsensus réznica

Wynik odsetkowy 444,9  398,3 12%
Wynik z prowizji  151,3 155,3 -3%
Koszty ogotem 4140 407,8 2%

Saldo rezerw -11,6 -13,4 -14%
Zysk netto 282,0 180,8 56%

1Q22 1Q’21 Réznicar/r 4Q’21 Réinica q/q

Wynik odsetkowy 445 197 126% 254 75%
Wynik z prowizji 151 172 -12% 169 -10%
Koszty ogétem 414 362 14% 284 46%
Saldo rezerw -12 -6 88% -4 165%
Zysk netto 282 395 -29% 156 80%

Zrédto: BDM, spétka.
Spotka w trakcie pigtkowej sesji opublikowata szacunkowe wyniki za 1Q'22

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q21 1Q'22S 2020 2021

Przychody 86,7 78,6 1082 973  109,7 1245 1264 1200 142,4 370,8  480,6

zmiana r/r 20% 0% 30% 36% 26% 58% 17% 23% 30% 30%
2Zysk brutto na sprzedazy 32,2 32,4 47,9 39,8 471 47,9 458 436 = 152,3 1844
EBITDA 14,7 19,1 25,8 20,7 27,6 28,3 23,1 17,7 21,7 80,4 96,7
EBIT 11,4 16,9 23,1 18,0 24,5 25,2 19,9 14,2 - 69,4 83,7
Zysk brutto 11,0 16,6 23,8 18,2 24,6 24,3 20,2 12,6 - 69,7 81,8
2ysk netto 9,2 13,4 18,9 15,1 20,3 19,7 16,4 10,3 15,3 56,6 66,7
Marza brutto na sprzedazy 37% 41% 44% 41% 43% 38% 36% 36% 41% 38%
Marza EBITDA 17% 24% 24% 21% 25% 23% 18% 15% 15% 22% 20%
Marza EBIT 13% 21% 21% 18% 22% 20% 16% 12% 19% 17%
Marza netto 11% 17% 18% 16% 18% 16% 13% 9% 11% 15% 14%
OCF 11,9 24,8 12,2 17,1 14,2 11,3 14,5 3,1 66,1 43,2
CAPEX -2,7 -1,1 -5,1 -12,2 -5,5 -7,4 -6,6 -25,7 -21,1 -45,3
FCF 9,2 23,7 7,2 4,9 8,7 39 7,9 -22,6 45,0 -2,1

% MC 11,1% 153% 13,1% 123% 12,1% 6,8% 6,9% -0,6% 12,3% 12,1%
Dtug netto 18,4 8,7 2,1 -3,4 -13,7 54 -1,9 9,4 -3,4 9,4

/EBITDA 04 0,2 0,0 -0,0 -0,1 01 -0,0 0,1 -0,0 -0,1
P/E12m 5,1 5,5 5,9
EV/EBITDA 12m 3,7 3,9

Zrédio: BDM, spétka.
Spoétka w 1Q’22 miata 230,9 min PLN przychodéw, 10,4 min PLN EBIT oraz 6,1 min PLN zysku netto — wstepne dane.
Spotka w 1Q’22 miata 11,7 min PLN przychoddw, 2,8 min PLN skoryg. EBITDA oraz 0,9 min PLN zysku netto.

Spoétka w roku obrotowym 2021/22 miata 231,8 min PLN przychodéw, 7,6 min PLN EBITDA oraz 0,1 min PLN zysku
brutto — wstepne wyniki.

Banki Podsumowanie konferencji prezesa NBP:
- RPP bedzie dalej podnosita stopy proc., az inflacja trwale obnizy sie;
-Wzrost gospodarczy prawdopodobnie przekroczyt 8% r/r w 1Q’22, prognozuje prezes NBP;
-Wczesniejsze o kilka miesigecy rozpoczecie podwyzek stop procentowych w Polsce nie miatoby praktycznie zadnego
wptywu na inflacje w ostatnich miesigcach, ani na skale obecnych podwyzek stop procentowych;
-Uchodzcy z Ukrainy odpowiadajg za prawie potowe ostatniego wzrostu popytu konsumpcyjnego;
-RPP obecnie nie okresla docelowej wysokosci stép procentowych, ani terminu kofnca podwyzek;
-Prezes NBP ma nadzieje, ze pod koniec 2023 r. stopy procentowe bedg obnizane;
-Nie mozna obecnie stwierdzié, ze gtéwna stopa referencyjna nie powréci do poziomu 6%;
- Szczyt inflacji w Polsce przypadnie na czerwiec-lipiec;
-Podwyzka o 75 pb w maju nie jest zwiastunem zakonczenia cyklu;
-Wzrost PKB w 2023 roku spadnie do ok. 3%;
-Prezes NBP przypuszcza, ze tarcza antyinflacyjna bedzie kontynuowana;
-RPP byé moze przejdzie do nizszej skali podwyzek stép procentowych, jesli inflacja zacznie wyhamowywacé.
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PKN Orlen W 04.22 marza rafineryjna (z dyferencjatem) ro$nie do 35,3 USD/bbl vs 26,3 USD poréwnywalnej marzy miesigc
wczesniej (+34% m/m). Od kwietnia’22 spotka zmienita metodologie podawania dyferencjatu z modelowego na
rzeczywisty z uwagi na spadek udziatu ropy rosyjskiej w strukturze przetwarzania. Dane poréwnawcze zostaty
przeksztatcone do stycznia’22.

W 04.22 marza petrochemiczna rosnie o 32% m/m do 1456 EUR/t (-1% r/r)- poziomy zblizone do rekordu.
Marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbI]* Marza rafineryjna z dyferencjatem [PLN/bbI]*
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ING - ING Bank Slaski obserwuje utrzymujacy sie zwiekszong warto$é wyptat gotéwkowych, rosngce tempo przedpfat i
catkowitych sptat kredytow hipotecznych, a kredyty na statg stope procentowg majg juz 64 proc. udziatu w biezacej
sprzedazy hipotek.

- Zdaniem banku rzgdowe propozycje dotyczgce wsparcia kredytobiorcow zdejmujg pewna nieprzewidywalnos¢ w
sektorze w tym zakresie. Szczegdty wptywu tego programu na system bankowy nie sg obecnie znane. Proponowane
zastgpienie stawki WIBOR- jest "w miare oczekiwane".
- Wzrost wynagrodzen w banku od kwietnia jest na poziomie okoto 12%.
- ING zaktada, ze w 2022 roku warto$¢ emisji pod wymoég MREL wyniesie do ok. 2,5 mid PLN.
- Na rynku bankowym rosnie konkurencja o depozyty klientéw, rosnie takze konkurencja w segmencie kredytéw, co
powoduje zmniejszenie bankowych marz.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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- Banki bedg nadal podnosi¢ oprocentowanie depozytéw, natomiast warto$¢ lokat ros$nie nie tylko ze wzgledu na ich
atrakcyjniejsze oprocentowanie, ale tez ze wzgledu na powrét czesci sSrodkdéw wycofanych w pierwszych tygodniach po
rozpoczeciu ataku Rosji na Ukraine.

Szacunkowe skonsolidowane przychody w kwietniu’22 wyniosty ok. 211,3 min PLN (+17,9% r/r).
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Podsumowanie konferencji wynikowej Dino po 1Q’22 (06.05.2022)

- w 1Q’22 spétka otworzyta 66 nowych sklepow;
- wzrost LFL w 1Q’22 do 20,4%,
- WyZszy poziom zapasow zwigzany ze $wietami wielkanocnymi.

Q&A:

- sprzedaz w podziale na miesigce? We wszystkich miesigcach 1Q’22 LFL byt podobny; traffic wygenerowat ok 15%
wzrostéw Sredniodziennie;

- zwyzki cen w takim razie odpowiadajg za ok 5% LFL, czy jest to podobne do danych historycznych? Historycznie ruch
miat mniejszy wplyw, jednak poprzednie okresy byty pod wplywem pandemii i ograniczen, co wpfywafo na warto$c
koszyka;

- marza brutto — zachowania klientéw? Spétka sprzedaje podstawowe produkty, duza cze$¢ to produkty Swieze, ktére
nie majg zamiennikow, dlatego nie widac przerzucenia sig¢ na tarisze odpowiedniki; celem na ten rok jest utrzymanie
poziomu marzy EBITDA;

- otoczenie konkurencyjne — zmiany? Rynek w Polsce zawsze byt konkurencyjny, wszystkie sieci walczg z inflacjg;

- sytuacja makro: inflacja, tancuchy dostaw? Inflacja w Polsce jest na poziomie ok 10%; je$li chodzi o taricuchy dostaw,
Jjuz w tamtym roku byto widac problemy w tym obszarze, spotka w tamtym roku otworzyta dwa nowe centra
dystrybucyjne, utrzymuje wysoki poziom zapaséw, aby utrzymac dostepno$¢ produktéw; nie mozna wykluczyé, ze ceny
produktéw spozywczych bedg dalej rosty;

- traffic — czy klienci kupujg na zapas? LFL byt podobny w kazdym miesigcu, trudno ocenic¢ réznice w aktywnosci klientéw
po wybuchu wojny, przy czym spotka nie wyklucza pozytywnego efektu naptywu ludno$ci z Ukrainy, to na pewno bedzie
miato wplyw na przychody w kolejnych okresach;

- marza brutto ptaska — czy spétka podnosi ceny? Przy tak wysokiej inflacji wszyscy podnoszg ceny i nie da sie tego
unikngé; spoétka benchmarkuje sie do dyskontéw; w ubiegfym roku mielismy do czynienia z wejsciem podatku
handlowego, w tym roku jest on w bazie, to miato tez wptyw na marze;

- sytuacja w kwietniu i maju? Spétka nie komentuje obecnej sytuacji, ale zwraca uwage na przesunigcie Swigt
wielkanocnych — w tamtym roku na poczgtku kwietnia, w tym roku w pofowie miesigca;

- zmiana kapitatu obrotowego wieksza niz w przesztosci — powdéd? W 1Q’22 typowe zjawiska zwigzane z kapitatem
obrotowym przybraty na skali w zwigzku z otoczeniem gospodarczym, wzrost zapaséw na koniec 1Q’22 zwigzany ze
Swigtami wielkanocnymi, ale tez spotka skupia sie na zapewnieniu statej dostepnos$ci produktow w sklepach, w czym
ma pomoc wyzszy poziom zapasow; spadek zobowigzan wynikat z ich wysokiego poziomu na koniec 2021 r., ktére byty
stopniowo regulowane na poczatku 2022 roku; w kolejnych kwartatach spotka spodziewa sie odwrécenia tych tendencji,
zapasy nie powinny juz tak mocno rosngc;

- wplyw wojny na plany ekspansji? Otwarcia caty czas sg na terenie catej Polski, idg zgonie z planem, w tym roku spétka
chce przekroczyc liczbe otwarc z poprzedniego roku;

- koszt diugu — plany optymalizacji? Spotka stara sie pokrywac jak najwiekszg cze$c¢ inwestycji z wtasnych przeptywow
operacyjnych; stara sie, aby dfug netto/EBITDA z roku na rok sie¢ zmniejszat — w tym roku jest w stanie osiggng¢ poziom
podobny lub nizszy niz w tamtym roku (<1x — komfortowy poziom);

- presja na koszty wynagrodzen? Rosng podobnie, jak w ubiegtym roku; jest to wysokie kilka % na m2;

- wplyw inflacji na CAPEX, zakup nieruchomo$ci, budowy sklepow? Spoétka nie kupuje gotowych sklepow, liczy sie
z kilkuprocentowym wzrostem kosztéw (dziatka, budowa) per sklep;

- wplyw uchodzcéw z Ukrainy? Wydaje sie, ze ci ludzie odwiedzajg sklepy Dino, wigc pozytywny wptyw powinien byc
widoczny;

- inflacja kosztéw w odniesieniu do CAPEX, koszty postawienia centrum dystrybucyjnego? Koszt naktadéw na
magazyny wzrést z 85 min PLN do 130 min PLN, byfo to uwzglednione w 1,5 mid PLN CAPEX na ten rok;

- czy podatek od sprzedazy detalicznej jest ujety w pozycji ,Warto$¢ towardw i materiatéw sprzedanych? Tak.

Photon Energy Solutions - spotka zalezna Photon Energy - uruchomita i podtgczyta do sieci w Tolna na Wegrzech
elektrownie fotowoltaiczng o mocy 1,4 MWp. Jest to drugi zaktad spétki w Tolna po oddanej do uzytku.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Konsorcjum Mirbudu i Kobylarni podpisato umowe z Generalnym Dyrektorem Drog Krajowych i Autostrad na realizacje
pn. "Projekt i budowa drogi ekspresowej S10 Bydgoszcz - Torun, odcinek 3 od wezta Solec do wezta Torun Zachod".
Warto$¢ umowy wynosi 425,9 min PLN brutto.

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’21 (06.05.22)

- efekt okazyjnego nabycia Intek +20,3 min PLN, spétka prawie 2-krotnie zwigkszyta zdolno$ci produkcyjne w
segmencie osprzetu;

- dtug netto spadt z 250 min PLN do 141 min PLN (1,13x EBITDA);

Generalne Wykonawstwo

- Spotka dalej koncentrowata sie na budownictwie kubaturowym;

- w budowlance nizsze marze to efekt wzrostu cen materiatow budowlanych, od 2Q’22 lepsze marze. Do dnia
dzisiejszego spotka nie odnotowata spadku zapytar/zlecer na roboty budowlane

- kontrakty realizowane w GW na koniec roku to 1,3 mld PLN, a backlog do realizacji 575 min PLN;

- cel GW utrzymac EBIT na poréwnywalnym poziomie r/r;

Deweloper

- pokazny bank ziemi na 198 tys. m2 z czego 65 tys. m2 w projektach premium;

- w 2021 roku spotka zrealizowata pierwszg sprzedaz do PRS;

- wzrost marzy w 2021 roku do 19,4% EBIT to gt. efekt projektu Sol Marina;

- cel przychoddéw w 2022 roku to 250 min PLN (540 lokali), a marza na poziomie 2020 roku (ok. 14% EBIT);

- 0d 4Q’21 stabsze zainteresowanie klientow przez wzrost stép procentowych, ale po kwietniu sprzedaz wyglgda dobrze
(odbicie);

- w 2021 roku ponad 60% to klienci gotowkowi, ale jesli chodzi o wartos$c to nawet 80% sfinansowane gotéwka;

- spotka prowadzi kilkanascie projektow, ma mate opdznienia na niektorych inwestycjach;

Osprzet

- 95% sprzedazy to eksport, ok. 1000 ton miesigcznie przerabianej stali (60% stal trudnoScieralna, reszta stal
konstrukcyjna), 33 tys. m2 powierzchni produkcyjnej, 555 pracownikéw;

- obecnie spotka jest najwiekszym producentem osprzetu do maszyn budowlanych w Polsce;

- najgorszy 3Q’21 po wzrocie cen stali od lipca i spotka nie byta przygotowana na szybkie podwyzki cen.

- obecnie ceny negocjowane w okresie kwartalnym, benchmark cen stali MEPS. Po wojnie na Ukrainie sp6tka zmienita
dostawy stali z kierunku wschodniego (wczesniej Thyssen, Bowim, Arcellor gt z Rosji/Ukrainy) na Turcje;

- po wojnie wzrost cen stali z 4,2 PLN/kg, a potem nawet 12 PLN/kg;

- przejety zaktad w Lubawie przejety 10.11.21, wielka wartos¢ dodana;

- petne zdolnosci zaktadu w Pinczynie 150 min PLN (uwarunkowane poziomem pracownikéw) i celem jest podobny
poziom w Lubawie (perspektywa 3 lat);

Perspektywy

- w GW krétki cykl realizacji 6-8 miesiecy utrzymac pipeline na ubiegtorocznym poziomie, silny popyt z budownictwa
przemystowego, w Deweloperce atrakcyjny bank ziemi, dywersyfikacja i wzrost cen, w Osprzecie duza mozliwosé
przeskalowania po przejeciu Intek;

- spotka planuje przyjac strategie ESG;

Q&A:

- koszt obstugi dfugu w 2022 roku ? zesztoroczny poziom + kilka min PLN

- marze najnowszej serii obligacji 12 min PLN to 4,7-4,8%

- hotel Almond, czy na sprzedaz? na dzi$ spétka nie prowadzi rozméw nt. sprzedazy z uwagi na ograniczony ruch
turystyczny. Moze to by¢ wymagajacy rok.

- dlaczego zarzad nie wyptaca dywidendy ? sp6tka koncentruje sie na rozwoju, raczej 2023 rozmowy na ten temat;

- przejecie Intek za 10 min PLN przy stracie za 2021 rok -13 min PLN i ujemnej marzy brutto ? Juz w 2Q’22 produkcja
jest dochodowa (w 1Q’22 strata), rozwigzania w Pinczynie zaadoptowane w zaktadzie w Lubawie. Obecna wycena
zaktadu 35 min PLN. Dotychczasowa produkcja w Lubawie zostata zakoriczone w 1Q’22. Obecnie w 100% tyzki i
osprzet do maszyn. Zaktad w Lubawie generuje juz 50% przychodéw Pinczyna.

- cel 300 min PLN sprzedazy bazuje na obecnych cenach stali obecnie 1,561 EUR/kg stal cienka (tendencja spadkowa);
- 60-70% stali od dystrybutorow pochodzito przed wojng ze Wschodu;

- w kwietniu odbicie sprzedazy mieszkan ? nawet 2 x wiecej niz spétka sie spodziewata;

- projekt Braniborska ? Srednia cena sprzedazy mieszkania ok. 500 tys. PLN

- czy $rednia przekazywana cena mieszkan nizsza r/r ? bedzie nizsza bo w 2022 roku gtf. segment popularny
przekazywany;

- ceny materiatéw budowlanych ?

- waloryzacja cen ? trudne rozmowy, coraz wieksze zaliczkowanie siegajgce nawet 1/3 wartosci, dzigki temu udaje sie
zabezpieczac dostepnosc i ceny materiatow;

- 1 mid PLN przychodéw GW w 2022 roku ? realnie bliski wynik;

- czy powtérzenie 75 min PLN zysku netto jest realne w 2022 roku ? Cel mozliwy i realny mimo trudnego otoczenia
makro; (Krystian Brymora).

Bank Pekao sfinansuje budowe farmy fotowoltaicznej o catkowitej docelowej mocy 285,6 MW, jakg planuje wybudowac
na Pomorzu Goldbeck Solar, poprzez spétke celowg Stigma. Partnerem Goldbeck Solar w realizacji tego
przedsiewziecia jest Respect Energy. Po uruchomieniu produkcji bedzie to najwieksza farma fotowoltaiczna w Polsce.

Bank Pekao bedzie petnit role agenta kredytu, agenta zabezpieczen oraz banku rachunkéw, a takze zapewni hedging
stopy procentowej. Transakcja bedzie sfinansowana w ramach konsorcjum trzech bankéw. taczna wysokos¢
finansowania, jakiego udzielg banki, to 763,4 min PLN, z czego ponad jedng trzecig srodkéw udostepni Bank Pekao.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Podsumowanie wywiadu z CEO Tauron Wytwarzanie

- Tauron Wytwarzanie liczy na udany rok, z podobnym wolumenem produkcji i wynikami. "Wyniki 2021 roku w Tauron
Wytwarzanie byly bardzo dobre. Wolumen produkcji byt wyzszy niz planowany, osiggneliSmy bardzo dobry wynik
EBITDA" - ocenit prezes Sebastian Gola.

- blok w Jaworznie w petni dyspozycyjny od konca czerwca’'22;

- w tym roku obserwujemy jeszcze mocniej trend wzrostu zapotrzebowania na energie z wegla; "JestesSmy teraz
najtanszym rynkiem w regionie. Najdrozej jest obecnie we Francji, ktéra ma problem z reaktorami jgdrowymi. W
Niemczech jest problem wysokich cen surowcéw. Polska, bazujgc na zasobach wegla kamiennego i brunatnego,
posiadajgc aktywa wytwércze, stabilizuje system w Europie, gwarantujgc bezpieczenstwo energetyczne" - powiedziat
Sebastian Gola.

- prace zwigzane z wydzieleniem wytworczych aktywdw weglowych do NABE przebiegajg zgodnie z harmonogramem.
- Wojna na Ukrainie pokazata, ze konieczna jest weryfikacja podej$cia do budowy bezpieczenstwa energetycznego.
Polska, w konstruowaniu rozwigzan na okres przejSciowy, powinna wzig¢ pod uwage mozliwos¢ modernizacji
weglowych blokéw 200 MW. Wymagatoby to wypracowania modelu biznesowego, np. wydtuzenia rynku mocy - prezes
Tauron Wytwarzanie Sebastian Gola.

- "W Jaworznie (po modernizacji bloku nr. 6) mamy jeszcze pie¢ takich jednostek klasy 200, ktére mogtyby zostaé
zmodernizowane. Mamy tez cztery bloki w taziskach i dwa bloki, troche innej konstrukcji, w Sierszy. Ta technologia
nadawataby sie do modernizacji wszystkich blokéw 200 MW w naszej flocie. Chcemy zobaczyé¢, jak zmodernizowany
blok teraz bedzie funkcjonowat, jak bedzie ksztattowata sie jego dyspozycyjnos$¢ i awaryjnos¢. Perspektywy dla Tauronu
sg jednak obiecujgce". Szacuje sie, ze w Polsce jest ponad 30 tego typu blokéw.

- Wiceminister klimatu i Srodowiska Ireneusz Zyska informowat niedawno, ze trwaja wstepne dyskusje nad ewentualnym
przedtuzeniem rynku mocy dla blokéw weglowych 200 MW po 2025 roku. Polska pracuje nad propozycja, ktérg skieruje
do Komisji Europejskiej;

Canal+ Luxembourg S.a r.l. podwyzszyt cene w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz 168 841 akcji, stanowigcych
0,85% kapitatu Kino Polska TV, do 15,05 PLN za sztuke z 15,03 PLN za sztuke, podaty spdtki oraz podmiot
posredniczacy w wezwaniu.

Selena FM zarekomendowata akcjonariuszom niewyptacanie dywidendy z zysku za 2021 rok i przekazanie catej kwoty
43,55 min PLN na kapitat rezerwowy.

Redan zdecydowat o utworzeniu odpisu na 100% wartosci biezgcych naleznosci od TXM w kwocie 0,8 min PLN i ocenit,
ze ewentualna upadio$é lub zakonczenie dziatalnosci przez te spétke w innej formie nie wptynie na sytuacje finansowg
Redanu.

Zaktualizowany docelowy wymog MREL dla mBanku na poziomie skonsolidowanym, z wytgczeniem z konsolidacji
mBanku Hipotecznego, wynosi 19,22% tgcznej kwoty ekspozycji na ryzyko (TREA).

Naktady inwestycyjne Grupy Azoty, nie liczac "Polimeréw Police", wzrosng o okoto 10% w 2022 roku w poréwnaniu
2021 roku.

Neuca ustanowita szczegotowe warunki programu nabywania akcji wlasnych, ktére przewidujg skup do 95 tys. akcji w
cenie maksymalnej 900 PLN za sztuke. Program skupu akcji wkasnych potrwa do 31 grudnia 2023 r.

Amica nawigzata wspoiprace z Vectra Al w celu zwigkszenia bezpieczenhstwa firmowej sieci.

Zarzg CDRL rekomenduje, by z zysku netto za 2021 rok wyptaci¢ dywidende w wysokosci 0,75 PLN na akcje - podat
producent ubran dla dzieci i mtodziezy pod markg Coccodrillo.

Porozumienie akcjonariuszy, ktére w marcu ogtosito wezwanie na 1,51 min akcji w celu objecia 100% gtoséw na WZ
Triton Development, obejmie fgcznie 650.965 akcji tej spdtki. Wzywajgcym byli: Andrzej Szmagalski, Magdalena
Szmagalska, Dorota Szmagalska, Krystyna Swirska, Andrzej Korcik i Malgorzata Zamojska-Dzienio. Za jedng akcje
Triton Development oferowali 5,44 PLN.

Develia szacuje wptyw znaczacych zdarzen na skonsolidowany zysk brutto za 1Q’22 na +10,03 min PLN.

Zdarzenia dotyczg znaczgcej zmiany kursu euro, ktére majg wptyw na wzrost warto$ci godziwej nieruchomosci
inwestycyjnych i wzrost wyceny zobowigzan z tytutu kredytow w euro. Ponadto grupa ujeta w wynikach kwoty bedgce
rezultatem poniesionych naktadéw na nieruchomosci inwestycyjne i rozliczenia z tytutu linearyzacji przychodéw z
najmu. Natomiast Develia ujeta w wynikach kwoty z tytutu otrzymanych dywidend i udziatéw w zyskach oraz zmiany
wartosci odpiséw aktualizacyjnych na udziaty i akcje w spotkach zaleznych.

BFG okreslit minimalny wymdég dotyczacy funduszy wiasnych i zobowigzan kwalifikowalnych (MREL) dla Grupy
Santander Bank Polska w wysokosci 15,41% facznej kwoty ekspozycji na ryzyko (TREA) oraz 5,91% miary ekspozycii
catkowitej (TEM).

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Telekomy chcg, by big techy ptacity za sieci. Wedtug analizy przygotowanej dla operatoréw telekomunikacyjnych ruch
generowany przez platformy internetowe moze odpowiada¢ nawet za 40 mld EUR kosztéw utrzymania sieci rocznie. —
Dziennik Gazeta Prawna

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 02/05.2022-09/05.2022

Link
Kraj
BoomBit — spotka w kwietniu miata 27,6 min PLN przychoddw. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,508804
Ultimate Games — rekomendacja zarzadu co do dywidendy za 2021 r. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,508655
Huuuge Games - Otrzymanie zawiadomienia o zmianie stanu posiadania od NN OFE. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,508688
Zagranica
Sony planuje przeja¢ Bungie, ale sprawg zajeto sie FTC. https://tinyurl.com/2x46u5b5
PlayStation Studios chce sig rozrasta¢, wiec Sony szuka ,dyrektora do spraw przejec”. https://tinyurl.com/2p8v5dyj
Nintendo prognozuje nizsza sprzedaz konsol Switch w 2022 roku. https://tinyurl.com/2p8jbn37
Prezes Take-Two bardzo dobrze zarabia na GTA Online. https://tinyurl.com/47u8ezmp
Square Enix sprzedato studia za 300 min dolaréw, by wej$¢ w blockchain, SI'i chmure. https://tinyurl.com/2p99dc6y
NFT umiera? Sprzedaz ,spadta 0 92%”. https://tinyurl.com/26fm8y58
Call of Duty Vanguard ,nie spetnito oczekiwan”, bo gracze nie lubig Il wojny Swiatowe;. https://tinyurl.com/2p9dcnst
Nowy Jork pozywa Activision. Bobby Kotick miat pospiesznie przyja¢ oferte Microsoftu. https://tinyurl.com/4xvzxnuc
Sniper Elite 5 bez tajemnic. Rebellion zdradza konkrety na temat pozycji. https://tinyurl.com/ycywb2hh
Hitman 3 Freelancer op6zniony. |0 Interactive przedstawia nowosci. https://tinyurl.com/2p9a4x65

Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stoog.pl, yahoo.com

Konsorcjum, w ktorego skfad wchodzi iSRV Zrt. - spdtka z grupy Polaris IT Group - podpisata z Hungarian Digital
Government Agency umowe ramowg o szacunkowej wartosci netto 250 mld HUF (ok. 3 mid PLN).

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 09.05.2022 roku, 07:28 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 zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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

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

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

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

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywadé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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