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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Gieldy kontynuuja czerwong seri¢ 1D YTD
Pierwsza sesja nowego tygodnia przyniosta pogtebienie spadkéw z zesztego tygodnia na GPW.
Tego dnia WIG20 przy obrotach siggajgcych 713 min PLN stracit 2,1% i zatrzymat si¢ na poziomie ~ WIG20 17273 -2,1% -23,8%
(137120/7,)3§kt. Tego ?nia;g/o) najstab;zycl? (p;lg‘l:/i():hsz(;Je chipétw nalezally t):,kie poclirr;ioty jakt: KGHN:k(- WIG30 2116,6 2,0% -23,4%
,1%), Santander (-4,1%) oraz mBank (-4,0%). rugiej strony znalazly sig zaledwie cztery spéfki, WIG40 41538 1.5% 21.5%
w tym m.in.: Allegro (+1,6%), PKN Orlen (+0,7%) czy LPP (+0,6%). Réwniez mWIG40 jak i sWIG80 [ ' ' Do ' 00
zakonczyly wczorajszg sesje spadkami tracgc odpowiednio 1,5%/1,2%. Pozytywnie na szerokim SWIG80 17815,0 -1,2% -11.2%
rynku wyroznity sie walory Arctic Paper, ktore zyskaty 9,3% po bardzo dobrych wynikach za 1Q'22. WIG 541942 -1,9% -21,8%
Sektorowo najlepiej wypadta chemia, ktéra urosta o 1,6%, natomiast najgorszym indeksem okazat  NC Index 323,2 -0,7% -17,1%
sie wig-gornic. tracac 5,4%. Na europejskich rynkach panowat kolor czerwony, DAX poszedt w dét WIG Banki 58587 8% 32 2%
0 2,2%, CAC40 zamknat sie ze stratg na poziomie 2,8%, a FTSE100 zakonczyt notowania znizkg — Baz ' 3 345’1 0’9(; 11’10/0
na poziomie 2,3%. W zwigzku z obawami o eskalacje¢ wojny na Ukrainie, wzrok inwestorow byt o . ! U g
skierowany na Moskwe, w ktérej to obchodzono Dzien Zwycigstwa. Rodwniez sesja na Wall Street WIG Chemia 10745,1 1,6% 9,4%
przyniosta kontynuacje spadkéw. Najwieksza przecena dotkneta spétki technologiczne, a Nasdaq  WIG Dew 2562,1 -1,6% -9,8%
finiszowat ze lstfatq siegajilca} 4[1(3% ((jznkajdujse&;igonoajniiej ’od I:sto;t)ada ZlOZSOZrn./). Nie Igpiej wypsdly WIG Energia 27421 0,8% 13,5%
inne najwazniejsze amerykanskie indeksy, zakorniczyt notowania 3,2% na minusie, a Dow o g o
Jones podczas poniedziatkowej sesji stracit 1,9%. Pierwszy raz od czterech lat rentownos$¢ 10- S Extiizs Lel B e
letnich obligacji rzadu USA przekroczyty 3%. Dzisiaj przed nami o 11:00 odczyt indeksu Nastrojpw ~WIG IT 39706 -1,9% -15,6%
Ekonomicznych ZEW w Niemczech z maj. W Azji Shanghai Composite Index konczy notowania WIG Media 6 267,5 -0,1% -28,5%
0,2% na ’plu_sie_z, a Nikk.ei _idzie w dot o 0,9%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na |G Paliwa 6648,8 -0,6% 2.4%
amerykanskie indeksy $wiecg si¢ na zielono. Kraysziof Thosz WIG Spoz 23826 -0.6% -46,9%
WIG Surowce 4 365,3 -5,4% -3,8%
WIG Odziez 48819 0,3% -48,5%
DAX 13380,7 -2,1% -15,8%
FTSE100 72166 -2,3% -2,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ' D“ ' 0"
BNP Paribas: Zysk netto w 1Q'22 wyniést 277,7 min PLN, 2% ponizej konsensusu [tabela BDM]; CAC40 6086,0 -2,8% -14,9%
= CEZ: wyniki za 1Q'22 znaczaco powyzej konsensusu Bloomberg. Spétka podnosi catoroczny outlook o BUX 41562,1 -1,3% -18,1%
11-12% EBITDA,; -3.20 = 0
= Stalexport: EBIT w 1Q'22 wynio6st 42,2 min PLN (+13% r/r) — finalne wyniki [tabela BDM]; ALY geallA S'Zf 16'30&
= Creepy Jar: Wediug wstepnych danych spétka w 1Q'22 miata 6,7 min PLN EBIT, zgodnie z naszymi DJIA 322457 -2,0% -11,3%
oczekiwaniami i konsensusem — neutralne [komentarz BDM]; Nasdagq Comp 11623,3 -4,3% -25,7%
= Inter Cars: Szacunkowa sprzedaz w kwietniu’22 wyniosta 1,1 mid PLN [wykres BDM]; Bovespa 103 250,0 0.0% -1.5%
= Action: Szacunkowe obroty w kwietniu'22 wyniosty 178 min PLN [wykres BDM]; - .p . = 2l
= Vivid Games: szacunkowe przychody wyniosty 3 min PLN; Nikkei225 263193 -2,5% -8,6%
= TIM: Zarzad 3LP podjat decyzje o zawieszeniu IPO; Shanghai Comp. 3004,1 0,1% -17,5%
= Arctic Paper: podsumowanie kor_\_ferencji po wynikach za 1Q'22- pozytywne [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 71207 1,2% -4.4%
= Sonel: podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q’21- pozytywne;
= Forte: podsumowanie wywiadu z CFO dla PAP (09.05.2022)- neutralne; EUR/PLN 4,69 -0,4% 2,3%
= Bumech: Prezes zapowiada, Ze jesli przewidywania geologiczne si¢ potwierdza to w tym roku wydobycie  USD/PLN 4,44 -0,4% 10,1%
wegla w kopalni Silesia wyniesie 1,5-1,8 min ton — Parkiet; -1.09 9
= Orlen, Lotos: W 2Q22 PKN spotki mogg zanotowa¢ dobre wyniki m.in za sprawg wysokich marz SR S 0D 1’14
rafineryjnych — Rzeczpospolita; EUR/USD 1,06 0,1% -7,1%
= Boryszew: Polityka dywidendowa zakiada wptate dywidendy w wysokosci od 30 do 70% zysku netto; USD/JPY 130,29 -0,2% 13,2%
= Bowim: Spétka chce wyptaci¢ 2,52 PLN dywidendy na akcje za '21;
= R22: Zarzad rekomenduje, by zysk netto za 21 przeznaczy¢ na skup akcji wiasnych; FW20
= Ciech: Spotka wktada miliony EUR w start-upy. Wchodzi do szwajcarskiego funduszu Emerald i .
uruchamia wiasng spotke inwestujgca w innowacije — Puls Biznesu; Wartos¢ Zmiana
= Pekao: Bank przeprowadzi si¢ do nowoczesnego biurowca przy ul. Burakowskiej. Zajmie 120 metrowy 15 otwarcia 1766 5 0.28%
wiezowiec — Puls Biznesu; o ' 0
= Citigroup: Spétka zdecydowata o odroczeniu sprzedazy segmentu detalicznego w Polsce; Kurs zamknigcia 1735 54 -3,02%
= Onde: Spotka skupi akcje wiasne za max. 30 min PLN Kurs min. 1728 7 0,41%
= Soho Develqpment Spc')ika planuje przeznaczy¢ kwote ok. 19,6 min PLN na nabycie akcji wiasnych po 1 max. 1767 22 1,23%
3,27 PLN za jedng akcje;
= PolTreg: Spotka chce przyspieszyé dziatania w obszarze komercjalizacji; Wolumen obrotu 31436 -13563 -30,14%
= Decora: Akcjonariusze zdecydujg 6 czerwca o wyptacie 2 PLN dywidendy na akcie z zysku Otwarte pozycje 36 796 2316 6,72%

wypracowanego w '21;
= Pyramid Games (NC): Sprzedaz gry ,Dinosaur Fossil Hunter” po 96h od premiery wyniosta 13,2 tys. Indeksy GPW

- iZL;L(jBkkNC): Szacunkowy EBIT za 1Q'22 wyniést 2,3 min PLN (+303% r/r); Indeks Open Low High Close 1D Obroét

= Wodkan (NC): Spdtka chce wyptaci¢ 0,12 PLN dywidendy na akcje za 2021; WIG20 17578 17245 1760,0 17273 -21% 715
WIG30 2136,8 21135 2156,4 2116,6 -2,0% 762

WYKRES DNIA MWIG40 42194 177868 180898 41538 -15% 83

SWIG80 18048,9 41538 42376 178150 -12% 43

Ceny gazu ziemnego w Europie spadty najbardziej od trzech tygodni, poniewaz gtéwny dostawca - WIG-PL 558535 554719 558535 554719 -19% 839
Gazprom - prébowat zapewni¢ kupujgcych, Zze mogg nadal ptaci¢ za gaz bez naruszania sankcji. Nie g 547935 541780 551664 541942 -1,9% 851
jest jeszcze jasne, czy nowy dokument wystarczy, aby uspokoi¢ obawy UE. Polska i Butgaria zostaty
juz odciete od dostaw gazu po tym, jak nie dostosowaty sie do nowego systemu ptatnosci w rublach  wiG20
za gaz wprowadzonego przez Moskwe. Terminy ptatnosci dla innych krajéw uptywajg jeszcze w tym

194 Close MC 1D YTD
miesigeu. Allegro 22,30 23564  1,6% -42,6%
Asseco Poland 73,50 6101 -1,3% -15,0%
Kontrakty na europejski gaz TTF [EUR/MWh] : cce 4531 2486 22% 57.1%
@] J } | 4 b= CD Projekt 115,06 11591 -2,3% -40,4%
i i i i i Cyfrowy P. 22,88 14 633 -2,4% -34,1%
| | txa  Dino 267,30 26 206 -3,5% -27,2%
i Jsw 65,04 7636 -2,1% 86,5%
TS SRS Ra— g KGHM 120,15 24030 -6,1% -13,8%
| Lotos 70,02 12 945 -0,7% 14,8%
dws  LPP 8 650,00 16 023 0,6% -49,7%
mBank 260,40 11037 -4,0% -39,9%
Orange 6,20 8131 -1,3% -26,7%
Pekao 87,14 22872 -3,7% -28,6%
.l,.. e ||. g PePCO 39,14 22 506 -3,2% -15,9%
i PGE 9,29 17370 0,2% 15,2%
i L PGNIG 6,10 35 259 -3,2% -3,1%
PKN Orlen 75,42 32258 0,7% 1,5%
; ; ) PKO BP 30,02 37525 -2,6% -33,2%
& v ™ n R o oy PZU 29,67 25 621 -1,4% -16,1%
Y Copyrioh® 2022 Boomberg Fwnce LS. Santander Polska 237,00 24219 -4,0% -32,0%
Zrodlo Dom Maklerskl BDM S.A, Bloomberg.
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288,4%
72,0%
277,2%
-11,3%
7,5%
20,7%
-3,5%
-10,1%
-41,8%
326,1%
1,5%
-19,3%
-22,9%
-28,4%
-43,6%
40,0%
5,3%
16,1%

mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close  MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD  YTD
11 bit st. 514,00 1223 -3,0% -7,2% Huuuge 1850 1559 0,3% -26,3%  Ropa Brent [USD/bbl] 104,6 -6,9% -2,7% -43% 345%
Alior 31,00 4047 -31% -433% INGBSK 192,00 24979 -1,0% -28,1%  Gaz USA HH [USD/MMBTuU] 7,0 -124% -57% -2,7% 89,0%
Amrest 17,08 3750 -2,4% -38,4% InterCars 390,00 5526 -53% -17,5%  Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 93,6 -5,9% - -5,0% 22,0%
Asbis 13,06 725 -0,8% -39,8% Kernel 2400 2017 0,0% -59,1% CO2[EUR/] 86,6 -50%  4,8% 31% 8,0%
Asseco 48,30 2506 -1,4% -6,4% Kety 580,00 5597 -4,1% -49%  Wegiel ARA [USD/t] 310,9 -2,6% 199% -2,6% 127,3%
Azoty 41,00 4067 25% 21,3% Kruk 238,60 4564 -1,4% -27,0%  Miedz LME [USD/] 92404 -18% - -54% -51%
Benefit 588,00 1725 65% -7,5% Livechat 9300 2395 -2,1% -20,4%  Aluminium LME [USD/t] 27193  -32% - -10,3% -3,1%
Biomed-L. 3,11 203 0,3% -30,0% Mabion 29,46 476 1,7% -51,8%  Cynk LME [USD/t] 36240 -43% - -12,7%  0,9%
Budimex 209,00 5336 -0,5% -7,9% Mercator 72,00 767 -33% -258%  Otéw LME [USD/] 21418 -3,6% - -52% -8,4%
Celon 22,00 1123 -3,1% -33,6% Millennium 4,51 5469 -22% -450%  Stal HRC [USD/] 13650 -0,9% -25% -25% -4,9%
Ciech 3980 2097 21% -52% Mo-Bruk 338,00 1187 -15% -12,2%  Ruda Zzelaza [USD/] 128,4 -7.3% -12,0% -14,9% 14,1%
Comarch 159,80 1300 -5,7% -11,2% Neuca 698,00 3120 -4,3% -16,9%  Wegiel koksujacy [USD/t] 490,0 0,3% - -6,1% 39,4%
Datawalk 166,00 811 -3,9% -26,5% Polenergia 64,10 5651 -1,4% -129%  Ztoto [USD/oz] 18634 -1,1% 0,0% -18% 1,9%
Develia 327 1461 -30% 99% PKPCargo 11,34 508 -0,8% -19,1%  Srebro [USD/oz] 22,0 -14% -26% -32% -54%
Dom Dev. 8510 2174 -2,9% -29,1% Playway 249,50 1647 -1,0% -40,3% Platyna [USD/oz] 964,6 0,2% 2,8% 2,7% -0,4%
Enea 930 4105 0,7% 9,3% Selvita 7570 1390 01% -7.7% Pallad [USD/oz] 2125,0 50% -41% -79% 11,1%
Eurocash 11,38 1584 -1,8% 5,0% Tauron 338 5924 31% 27,4%  Bitcoin USD 31219,1 -135% -18,5% -18,6% -32,6%
Famur 252 1448 -53% -24,8% TEN 154,40 1127 -51% -558%  Pszenica [USd/bu] 10833 -1,3% 3,8% 3,8% 405%
GPW 37,00 1553 -1,3% -10,7% WP.PL 91,00 2663 06% -355%  Kukurydza [USd/bu] 788,0 -05% -31% -37% 32,8%
Handlowy 56,60 7395 1,1% -4,1% XTB 1785 2095 -51% 6,4% Cukier ICE [USD/Ib] 18,7 -2,6% -10% -26% 1,5%
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WIG20 Index (WIG20) g1599 Daily 09NOV2021-09MAY2022 Copyrightg 2022 Bloomberg Finance L.P. 09-May-2022 20:35:27
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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BNP Paribas Spétka opublikowata raport za 1Q’22:

Wybrane dane finansowe vs konsensus [min PLN]
1Q'22 kons. réinica 1Q'21 r/r

Wynik odsetkowy 1002,9 1028,7 733 37%
Wynik z prowizji 300,7 276,8 247 22%

Koszty ogétem 7748 7574 2% 665 | 16%
Saldo rezerw* -79,1 -77,9 2% -60 32%
Zysk netto 277,7 2844 | 2% | 164 !

Zrédfo: BDM, Spétka, PAP

CEZ Tauron Wytwarzanie liczy na udany rok pod wzgledem wynikéw. Wolumen produkcji energii moze by¢ podobny r/r. Do konca
czerwca blok o mocy 910 MW w Elektrowni Jaworzno powinien osiggnaé petng dyspozycyjno$¢ i parametry

(CZK bn) Q1 2021 Q12022 Difference %
EBITDA 19.9 43.7 +23.8  +119%
Depreciation and amortization -8.7 -7.5 -0.9 -13%
Impairments* -2.0 0.1 +2.1 -
Other income (expenses) -0.8 -2.8 -20 >200%
Interest income (expenses) -1.0 -0.5 +0.5 +47%
Other 0.2 -2.2 -2.4 -
Income tax -2.0 -6.7 -4.7  =200%
Net income 84 28.7 +18.3 >200%
Adjusted net income 84 26.7 +18.3 =>200%

Zrodfo: prezentacja CEZ

EBITDA

(CZK bn)
85-89 95-99

2022 E (March 15) 2022 E (May 10)

Adjusted net income

(CZK bn)
45-49
38-42
2022 E (March 15) 2022 E (May 10)

Zrédfo: prezentacja CEZ

Stalexport Spétka opublikowata raport za 1Q'22:

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'22 1Q21 r/r

Przychody 91,2 73,1

EBIT 42,2 37,4 13%
EBITDA 63,9 57,7 11%
Zysk netto j.d. 309 289 7%
PP z dziatalnosci operacyjnej 64,1 47,4

PP z dziatalnosci inwestycyjnej -4,0 -5,5

PP z dziatalnosci finansowej - -0,1

Zrédfo: BDM, Spétka
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Creepy Jar Spoétka opublikowata szacunkowe wyniki za 1Q'22.

Szacunkowe wyniki za 1Q°2022 [min PLN]
1Q'21 1Q'22S =zmianar/r 1Q'22PBDM odchyl. 1Q'22P kons. odchyl.

Przychody 8,2 11,0 34,0% 11,1 0,0% 10,9 0,9%
EBIT 4,6 6,7 46,0% 6,7 0,0% 6,9 -2,4%
Zysk (strata) netto 4,8 6,4 35,0% 6,2 4,0% 8,0 -19,7%
Marza EBIT 55,6%  60,9% 60,5% 63,3%

Marza zysku netto 58,3% 58,2% 55,4% 73,4%

Stan srodkéw pienieznych 36,2 69,9 93,0% 63,7 9,7% - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

. Spétka szacuje, ze w 1Q’22 miata 11,0 min PLN przychodéw, 6,7 min PLN EBIT oraz 6,4 min PLN zysku netto.
e Stan $rodkéw pienieznych i innych aktywdw pienieznych na koniec 1Q’22 wynosit 69,9 min PLN (+93% r/r).

Sprzedaz brutto ,,Green Hella” w 1Q’22 wyniosta tagcznie ponad 305 tys. kopii, z czego 203 tys. sprzedano na
PC, 102 tys. na PS, Xbox.

Inter Cars Szacunkowe przychody w kwietniu’22 wyniosty ok. 1,1 mld PLN (+18,5% r/r). Sprzedaz Inter Cars SA wyniosta 814,8 min PLN

(+19,5% r/r), z czego sprzedaz w Polsce to 502,2 min PLN (+15,3% r/r). Sprzedaz spétek dystrybucyjnych za granicg wyniosta
533,5 min PLN, o 15,5% wigcej niz przed rokiem.

Szacunkowe miesieczne przychody [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka
Action Szacunkowe obroty grupy w kwietniu’22 wyniosty 178 min PLN (-2,7% r/r). Marza w tym okresie wyniosta 7,7%.
Szacunkowe miesigczne obroty [min PLN] Marza [%]
300 8,5%
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Zrédto: BDM, spétka Zrédfo: BDM, spotka

Vivid Games Przychody ze sprzedazy za kwiecien 2022 roku spodziewane sg na poziomie 3 min PLN. Wynik brutto na poziomie 0,1 min
PLN, wynik netto na poziomie 0,1 min PLN. Stan $rodkéw pienieznych na rachunkach bankowych Spétki na koniec kwietnia
2022 wynosit 2,8 min PLN. Narastajaco za pierwsze cztery miesigce 2022 roku Spotka spodziewa sie nastepujacych wynikow:

przychody ze sprzedazy na poziomie 10,6 min PLN, wynik brutto na poziomie 0,1 min PLN, wynik netto na poziomie 0,1 min
PLN i EBITDA na poziomie 1,4 min PLN.
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Zarzad 3LP, spotki zaleznej TIM, podjat decyzje o zawieszeniu IPO oraz o ustaleniu nowego harmonogramu oferty w
pbzniejszym terminie. Decyzja o zawieszeniu oferty podjeta zostata z uwagi na okolicznosci, ktére mogg w negatywny sposéb
wplyng¢é na powodzenie oferty, w szczegdlnosci znaczenie ma tu aktualna sytuacja rynkowa. Intencjg spotki jest
przeprowadzenie Oferty po ustabilizowaniu sie otoczenia rynkowego, pozwalajgcego na podjecie odpowiednich decyzji
inwestycyjnych przez potencjalnych inwestorow.

"Niesprzyjajace otoczenie rynkowe widoczne w stabosci gietd na calym Swiecie, sprawito ze wraz z doradcami podjeliSmy
decyzje o zawieszeniu oferty publicznej. Pomimo decyzji o zawieszeniu oferty publicznej, przedstawiona w prospekcie strategia
rozwoju 3LP bedzie konsekwentnie realizowana, zaréwno w aspekcie rozbudowy i automatyzacji powierzchni magazynowych
oraz potencjalnych transakcji akwizycyjnych. 3LP SA dysponuje alternatywnymi w stosunku do kapitatu z GPW mozliwosciami
finansowania planéw rozwojowych, zaréwno samodzielnie, jak i w ramach Grupy Kapitatowej TIM" — powiedziat prezes 3LP
Maciej Posadzy.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22 (09.05.2022)- 37 uczestnikow zdalnie
Prezentacja dostepna pod linkiem: Prezentacja 1Q°22

Nasz komentarz do wynikéw za 1Q’22 pod linkiem: Arctic Paper (wyniki za 1Q’22)- komentarz analityka
Nasza ostatnia rekomendacja z 29.12.2021 pod linkiem Arctic Paper Kupuj 12,3 PLN/akcje

- rewelacyjne wyniki 1Q°22, CEO ma nadzieje kontynuacji tego trendu;

- wzrost przychodéw to gt. efekt cen (wolumeny podobne);

- kapitat obrotowy ros$nie przez wzrost naleznosci. Po stronie zobowigzan spétka wczes$niej ptaci dostawcg i korzysta ze skont;
- spotka ma jeden z najnizszych wskaznikow zadtuzenia w branzy;

- podwyzki cen papieru kontynuowane w 2Q’22. W 1Q’22 cena UWF +34%, a CWF +47%;

- podobnie wysoki poziom wykorzystania mocy w 2-3Q’22;

- popyt na celuloze pozostanie stabilny i wyniki Rottneros tez;

- obecnie rentowno$c¢ papieréw graficznych wyzsza niz opakowaniowych, jak trend sie odwréci to wiecej sprzedazy
opakowaniowi;

- spotka ma ok. 55% udziatu w ksigzkowym papierze graficznym. Sora Enso zamierza sprzedac/zamknac 4 fabryki papieru
graficznego z czego jedna w Finlandii jest bezpo$rednim konkurentem Arctic;

- 8 GWh energii z wody w Munkedals w 1Q’22 (2-3Q’22 stabsze, najlepszy 4Q-1Q), biomasa w Grycksbo 6 GWh energii (217
tys. GJ ciepta), PV 0,2 GWh energii,

- nowy kociot na biomase w Munkedals z partnerem od poczatku lipca’22 w cato$ci bedzie zabezpieczat fabryke;

- nowa farma PV 17 MW na wiosne 2023 roku;

- do 3Q’22 wysoki popyt na papier, ale zaczyna sie juz pewna presja na podwyzki cen, ale jesli ceny surowcéw wzrostéw
priorytetem jest marza;

Q&A:

- wplyw strajku w UPM na ceny papieru ? Nie tylko, Stora Enso ogflosita decyzje 5-6 tyg. temu o zamoknigciu 4 fabryk.
Obecnie kupienie papieru w EURpie z importu nie jest mozliwe. Przez kilka miesiecy nierbwnowaga popyt-podaz moze
utrzymywac marze;

- drewno z Rosji ? Spétka 97% drewna kupuje z Szwecji, 3% w krajach baftyckich. Konkurencja kupowata w Rosji;

- fabryki Stora Enso na sprzedaz ? Na chwile obecng spétka chce sie skupi¢ na swoich aktywach, cho¢ rézne scenariusze
mozliwe jesli bedzie atrakcyjne aktywo (+dobre rozwigzania energetyczne);

- problemy konkurencji z gazem ? w EURpie ok. 500 zaktadéw w EURpie oparte na gazie (niektére na gazie lokalnym lub z
Morza Péinocnego), ale duzg czes$c uzalezniona od gazu rosyjskiego (m.in. wioskie, austriackie) ;

- Srednia cena papieru w 1Q°22 wzrosfa o 137 EUR/t q/q i wyraznie przekroczyta 1000 EUR. O ile facznie wzrosty srednie
ceny papieru na 2Q’22 ? od 1 maja podwyzka cen o 100 EUR/;

- jakie perspektywy na rynku celulozy przy znaczacym wzro$cie podazy w 2022-2023 roku ? celuloza moze by¢ produktem
bardziej cennym z uwagi na zastepowanie tworzyw. Inwestycje tylko w Ameryce Pd. Zarzad nie spodziewa sie przyrostu
zdolno$ci produkcyjnych w Skandynawii;

- biorgc pod uwage podwyzki cen papieréw i wysokie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych czy 2Q’22 w segmencie
papieru moze by¢ lepszy q/q (130 min PLN) ? rynek powinien by¢ zadowolony z wynikéw 2Q’22,

- wplyw wojny na Ukrainie na spétke/konkurencje ? na poziomie przychoddéw rynki wschodnie nieznaczgce, spotka
zaprzestata kupowania celulozy z Rosji do jednej z fabryki. Jedna celulozownia kupowata wiekszo$¢ drewna z Rosji;

- nierébwnowaga na rynku papieru. Kiedy sytuacja wréci do normalnosci ? Zmiana moze miec¢ trwalsze perspektywy.
Rowniez koszty w Azji rosng szybciej niz w EURpie to nie bedzie importu;

- kondycja finansowa klientéw ? spétka spodziewa sie wiekszych kfopotéw, ale obecnie nie wida¢ pogorszenia spfat
nalezno$ci. Wyniki hurtownikéw sg dobre, bo dziatajg na marzy z wyzszych cen;,

- darmowe CO2 w 2022 i wplyw CBAM ? Spétka na poziomie grupy bedzie zbilansowana. Problem dopiero po 2025 roku (po
ETS IV);

- 166 tys. ton sprzedazy do poprawy ? ,wszystko jest do poprawy”. Spétka stracita ok. 2,5 tys. ton przez wichury w 1Q’22.

- niski wolumen w Rottneros w 1Q’22 ? Bardziej opfacafo sie sprzeda¢ zahedgowang energie niz produkowac w 1Q’22;
(Krystian Brymora)
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’'22 (09.05.2022)- 11 uczestnikow

- w 2021 roku najbardziej dotkliwe byty braki komponentéw;

- poziom sprzedazy Rosja/Ukraina/Biatoru$ ok. 4% sprzedazy, spotka probuje to zastgpic na innych rynkach? Nalezno$ci ok.
200 tys. EUR wszystko ubezpieczone, ale ptatnosci z Rosji docierajg wiec spoétka nie korzysta z ubezpieczenia;

Q&A:

- jakg czes¢ z 13% r/r wzrostu sprzedazy w 4Q’21 stanowily ceny a jaki wolumen ? Czy spotka wprowadzita podwyzki
cen miernikéw, ktore pozwolg utrzymaé¢ marze w Sonel SA w wysokosci ok. 12% EBIT ? Czy mamy powrét do
rentownosci z lat 2017-2018 (7-9%) ? W zeszlym roku w listopadzie 4% podwyzki cen. W 2022 roku spotka podniosta 3x ceny.
Spotka chce utrzymac rentownos$c¢ w 2022 roku;

- w sprawozdaniu zarzgdu piszg Panstwo ze Foxytech ma poprawi¢ poziom sprzedazy i wyniki w 2022 roku. Z czego to
wynika ?. Spétka podpisata ostatnio jakies duze umowy ? Spétka realizuje wczesniejsze umowy i 1H’22 ,catkiem przyzwoite”.
Spotka podpisata kilka matych uméw, uczestniczy w przetargach;

- kiedy Foxytech rozpocznie montaz licznikéw w kraju? Jak to wplynie na marze odnoszac sie do rentownosci z 2021
roku (5% EBIT) ? Linia produkcyjna na ukonczeniu, do korica czerwca pierwsze liczniki. Trudno powiedziec jak to wplynie na
wyniki, ale EURpejskie pochodzenie produktéw zapewni wigkszy dostep do przetargéw;

- spotka planuje zwigekszenie zaangazowania w bankach do kwoty 12 milionéw zfotych ? czy to dobry czas na zadtuzanie
? Czy projekty inwestycyjne moga sie przesungé¢ ? Jaki CAPEX realny w 2022 roku ? spétka musi zapewnic¢ ptynno$¢ i
dostepnosc towardw + wyptata dywidendy. To finansowanie obrotowe. Realny CAPEX 2022 wigkszy r/r (plan 15-16 min PLN);
- wpfyw wojny na Ukrainie to 4% sprzedazy. Czy spotka jest w stanie odrobi¢ to na innych rynkach ? spotka aktywizuje
rynki w Ameryce Pd i péthoc EURpy;

- jak obecnie wyglada sytuacja z dostepnoscig komponentéw? Gorzej niz w 2021 roku ? Sytuacja z dostepnoscig
komponentéw podobnie trudna jak w 2021 roku. Taki stan moze sig utrzymywac do korica 2022 roku;

- zdarzenia jednorazowe Foxytech ? nie byfo, przychody tylko z przetargéw licznikéw;

- wzrost zapasow tymczasowy czy staly ? Jest to sytuacja czasowa majgca geneze w braku komponentéw;

- skup akcji zamiast dywidendy ? przewazyta opcja dywidendowa, niska ptynnos¢ akcji;

- cel ROE 17% ? dotyczy wynikéw jednostkowych?

- spotka indyjska odnotowata az 18% rentownosci EBIT ? Czy wplyw na to mialy zdarzenia jednorazowe ? czy spétka
jestw stanie poprawi¢ wyniki w 2022 roku (0,85 min PLN EBIT w 2021 roku) ? Nie byto tam wpfywu zdarzen jednorazowych;
- jaka jest strategia dystrybucji gotowki przez Foxytech ? Kiedy zarzad zakiada wypfate pierwszych dywidend ?
Foxytech potrzebuje gotéwki, wypftata pierwszych dywidend to ,pies$n przysztosci”

- czy zarzad dostrzega oznaki stabniecia koniunktury na ktéryms rynku z wyjatkiem Wschodu ? Rynek krajowy jest mocy,
rynki zagraniczne juz nie tak. Rozchwianie rynku i braki dostepno$ci u konkurencji ciggng sprzedaz. Nie ma tez duzej korelacji
ze wskaznikami PKB. (Krystian Brymora).

Podsumowanie wywiadu z CFO p. Mariuszem Gazda dla PAP (09.05.2022)

- wzrost przychoddéw w 2022 roku dzieki cenom mebli;

- w zwigzku ze wzrostem kosztéw (gt. drewna) rentowno$¢ pozostaje pod presjg

- podobnie jak w 4Q’21 w 1Q’22 spodtka nie odczuta ,wysokiego” sezonu na sprzedaz mebli. Okres 2-3Q’22 to niski sezon.
Odbicie rynku by¢ moze w 4Q’22;

- spotka kupowata ok. 20-30% drewna z Biatorusi. Obecnie rynek polski i Litwa, wigcej z recyklingu;

- ostatnig podwyzke cen mebli 6% spotka wprowadzita w lutym’22. Pracuje nad kolejnymi;

- utrzymanie marzy w 2Q’22 podobnej q/q bytoby duzym sukcesem;

- W 2020 i 2021 grupa sprzedata 7,4 min paczek, czyli okofo 3,7 min mebli.

- W plycie wiérowej udaje sie na biezgco przektadac¢ wzrost cen kosztow surowcow na jej ceny;

- spotka w 2Q’22 moze zamkng¢ transakcje zakupu 50% producenta mebli tapicerowanych (Specific). Spétka w 2021 roku miata
90 min PLN sprzedazy z tego 13 min PLN z Forte;

Komentarz BDM: informacje zgodne z przekazem z ostatniej konferencji po szacunkowych wynikach za 1Q’22, gdzie zarzad
spodziewat sie najnizszej rentownosci w 2Q’22 j odbicia od 3Q’22 (LINK). (Krystian Brymora).

Polityka dywidendowa zaktada wptate dywidendy w wysokosci od 30 do 70% zysku netto. Warunkiem jest relacja dtugu
netto/EBITDA grupy ponizej 3,5. Polityka dywidendowa ma by¢ stosowana od roku obrotowego, ktéry zakonczy sie 31 grudnia
2022 roku.

Przy rekomendacji zarzad Boryszewa bedzie brat pod uwage sytuacje finansowg i plynnosciowa, istniejgce i przyszie
zobowigzania, w tym potencjalne ograniczenia zwigzane z umowami kredytowymi oraz ocene perspektyw grupy w okreslonych
uwarunkowaniach rynkowych i makroekonomicznych.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Bowimu zdecyduje 6 czerwca o wyptaceniu w formie dywidendy z zysku netto za 2021 rok
blisko 43 min PLN, czyli 2,52 PLN na akcje. Pozostata czg$¢ ubiegtorocznego zysku, czyli 90 min PLN ma trafi¢ na zwiekszenie
kapitatu zapasowego spoiki.

Proponowanym dniem dywidendy jest 17 czerwca, a jej wyptaty 28 czerwca 2022 roku. W lutym br. akcjonariusze Bowimu
zdecydowali o przeznaczeniu 10 min PLN ze srodkéw z kapitatu rezerwowego na wyptate zaliczek na poczet przewidywanej
dywidendy. W przeliczeniu na jedng akcje zaliczka wynosi ok. 0,51 PLN.

W 2021 r. Spoétka wyptacita w formie dywidendy za 2020 rok 0,12 PLN na akcje, czyli tagcznie 2,06 min PLN.
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Zarzad rekomenduje, by catos¢ zysku netto za 2021 rok przeznaczy¢ na kapitat zaktadowy, a zamiast dywidendy proponuje
przeznaczenie 14,3 min PLN na skup akcji wtasnych. Propozycja przewiduje skup do 260.000 akcji wtasnych, po cenie nie
wyzszej niz 54 PLN za jedng akcje.

Skup akcji miatby potrwa¢ od dnia podjecia uchwaly przez walne zgromadzenie do 30 czerwca 2022 roku. Zostatby
przeprowadzony w drodze publicznego zaproszenia lub zaproszen do sktadania ofert sprzedazy przez wszystkich akcjonariuszy
spotki.

Segment bankowosci detalicznej w Polsce jest na sprzedaz, ale ze wzgledu na obecng sytuacje geopolityczng proces zostat
odroczony. W 2021 roku Citigroup, wigkszosciowy akcjonariusz Handlowego, poinformowat, ze zamierza wyjs¢ z segmentu
detalicznego na kilkunastu rynkach, w tym z polskiego.

Akcjonariusze Spotki zdecydowali o upowaznieniu zarzadu do nabycia przez spotke akcji wtasnych w celu ich umorzenia za nie
wiecej niz 30 min PLN. Cena nie moze by¢ nizsza niz 50 PLN oraz wyzsza niz 60 PLN za akcje.

Zgodnie z uchwatami, zarzad jest upowazniony do nabywania akcji wtasnych do 31 grudnia 2022 roku, nie dituzej niz do
wyczerpania Srodkéw.

Spoétka podawata wczesniej, ze zarzad nie bedzie rekomendowat wyptaty dywidendy z zysku za 2021 rok, a zamierza
rekomendowac akcjonariuszom przeznaczenie ok. 30 min PLN na nabycie akcji wtasnych w celu ich umorzenia.

Spdtka planuje przeznaczy¢ kwote ok. 19,6 min PLN na nabycie akcji wtasnych po 3,27 PLN za jedna akcje. Firma pozyskata
srodki ze zbycia udziatéw spotek Recycling Park oraz Recycling Park Kamionka i chce przeznaczy¢ nadwyzki srodkéw do
akcjonariuszy.

Intencjg zarzadu jest przeprowadzenie dodatkowego skupu akcji wtasnych, w celu wyptaty akcjonariuszom nadwyzki srodkow
pozostajgcych w dyspozycji spdtki po rozliczeniu ww. skupu i oszacowaniu rezerw na zobowigzania i koszty, po publikacji
sprawozdania finansowego spofki za rok obrotowy konczacy sige 30 wrzesnia 2022 roku.

Zarzad podjat takze decyzje o rozpoczeciu prac nad przegladem opcji strategicznych.

Spotka poinformowata na wideokonferencji, ze chce przyspieszy¢ dziatania w obszarze komercjalizacji. W najblizszych
miesigcach spotka zamierza wybra¢ doradcédw, by jeszcze w tym roku méc zidentyfikowaé potencjalnych partneréw do rozmoéw.
Firma podtrzymuje plan rozpoczecia badan klinicznych w drugiej potowie roku. Jednym ze scenariuszy jest wyjscie na rynek
wczesniej, bazujac na dotychczasowych wynikach badan, a podpisana z firmg farmaceutyczng umowa zaktadataby, ze znaczna
czes$¢ wynagrodzenia bytaby oparta na kolejnych kamieniach milowych. Jak podano w prezentacji mozliwos¢ otwarcia okna
transakcyjnego w tym przypadku bytaby w 2023 r.

Spétka zamierza rozpoczaé¢ badania kliniczne fazy 1l/Ill w leczeniu pacjentéw ze $wiezo zdiagnozowang cukrzycg typu 1 oraz
badanie fazy I/l polegajgce na identyfikacji i leczeniu w okresie przedobjawowym oso6b obarczonych ryzykiem zachorowania na
cukrzyce typu 1. Réwnolegle w tym samym czasie zaplanowane jest rozpoczecie badania klinicznego fazy I/lla w leczeniu
pacjentow ze stwardnieniem rozsianym.

Prezes pytany, czy spétka planuje w 2022 r. pozyskanie kolejnych grantéw odpowiedziat, ze PolTreg nieustannie poszukuje
nowych wnioskéw i pracuje nad grantami. Spétka posiadata na bilansie na koniec 2021 r. ponad 100 min PLN uzyskanych w
ramach IPO oraz ok. 30 min PLN z jeszcze niewykorzystanych grantow.

Akcjonariusze zdecydujg 6 czerwca o wyptacie 2 PLN dywidendy na akcje z zysku wypracowanego w 2021 roku. Pozostata
czes¢ zysku, w wysokosci 47,7 min PLN, ma trafi¢ na kapitat zapasowy spétki. Proponowanym dniem ustalenia prawa do
dywidendy jest 14 czerwca, a jej wyptata moze nastapi¢ 28 czerwca 2022 roku.

Z zysku za 2020 roku Decora wyptacita 2 PLN dywidendy na akcje.

Sprzedaz gry ,Dinosaur Fossil Hunter” po 96h od premiery na koncie wydawniczym Steam wyniosta 13,2 tys. sztuk. llo$¢
zwrotéw siegneta 1980 sztuk. Liczba zakupdw z wishlisty ksztattowata sie na poziomie 5%. Spétka planuje przeprowadzi¢
portowanie gry na konsole Xbox, a w dalszej kolejnosci PlayStation.

Szacunkowy EBIT za 1Q’22 wyniost 2,3 min PLN (+303% r/r), wynik netto uksztattowat si¢ na poziomie 867 tys. PLN (+13% r/r).
W tym okresie przychody wyniosty 57 min PLN (+52% r/r). Zarzad ocenia kondycje w przysziych okresach jako stabilng. Portfel
zaméwien LUG ro$nie zgodnie z oczekiwang dynamika, jednakze realizowane wyniki pozostajg pod wptywem takich czynnikéw
ryzyka jak dostepnos¢ komponentéw elektronicznych, zmiany trendéw ptatniczych, rozwdj pandemii COVID-19 wsréd panstw
azjatyckich oraz konsekwencje wojny w Ukrainie. Decydujacg role odgrywa takze kondycja gospodarek $wiatowych, ich
zdolnosci inwestycyjne, a takze stabilizacja kosztéw pozyskania komponentow.

Spdtka chce przeznaczyé na wyptate dywidendy 614,2 tys. PLN, czyli 0,12 PLN na akcje. Rok temu wyptacone zostato 0,16
PLN na akcje.

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

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 5q subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim
rie 53 podstawa 2adnej rekomendaci kupna had sprzedazy w rozumieniu obowiazuiacego prawa i ie powinny byé tak Interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie calosci lub czeécl opracowania wymaga zgody sporzadzajacyeh raport,



bd(®

241993

WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:
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Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
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Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar

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

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl
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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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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 5q subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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 10.05.2022 roku, 07:35 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.

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 5q subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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