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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Niedzwiedzie nie odpuszczajg CR i
W $rode, m_imo niewjelkich_ wzrostéw'gk')wnych indeksow, warsza_wska gietda wykazata sie G20 1801,7 0,1% -20,5%
relatywna sitg w porownan(l)u do rynkéw bazowych. WIG, WIG20 i sWIG80 wzrosl;; 00,1%, wic3o 2 206,2 0,0% -20,2%
Jedyrjle mW!Q4Q spac!l 0,1%. Wsréd blye chipow najmocnie; lwybl’ro' sie PGE (+5,3%), ktore MWIG40 43216 0.1% -18,3%
dzien wczesniej nalezato do grona najstabszych spétek w indeksie, dalej uplasowaty sie . — A R O
Santander (+1,9%), LPP (+1,4%) i PKO BP (+1,4%). Najstabiej radzity sobie CD Projekt (- ’ ! 0" ’ 0"
4,1%), Asseco (-3,9%), Pepco (-3,3%) i Allegro (-2,2%). Na szerokim rynku gwiazdg byt e DEI2025 0% A
Medicalgorithmics (+19,5%), nieco mniej zyskiwaty ERG (+9,6%), CEZ (+8,8%) i Forte, ktére ~ NC Index 326,7 0.1% -16,2%
po publikacji raportu za 1Q’'22 zyskato 8,1%. Z drugiej strony indeks najmocniej ciagnety w  WIG Banki 6167,4 0,8% -28,6%
dot KGL (-9,8%), KSG Agro (-9,2%), Clean & Carbon Energy (-9%) i Ovostar Union (-8,9%). wiIG Bud 3516,2 0,9% -6,6%
Na europejskich i Tamerg/kahskich parkigtach panov;/aly niedzwiedzie. DAX zzlmlotowa’f 1,3%  WIG Chemia 12 326,3 2,6% 25,5%
's:pzdkul, CAC stracit 1,|2 %, a FTSE 0§+§b|lo si¢ 00,9%. tZa ocganerptpli;edstaV\/t|C|elg RezerV\lly WIG Dew 26073 0.8% -8.2%
eaeral ne! zarysowa’ I' wczoraj WIZJ'Q' mocno Z'BOS rzgnej pol I.y I monetarnej W celu WIG Energia 28345 3,5% 17.4%
schtodzenia aktywnosci gospodarczej i opanowania presji cenowej. W centrum uwagi nadal ) )
réwniez pozostaje walka Chin z koronawirusem. S&P zanotowato wczoraj jeden z WIG Games I Eilfs EheiD il
najwiekszych spadkéw w ciggu ostatnich dwéch lat -4%, DJI spadt 4,3%, a Nasdaq stracit WIGIT 3954,6 -2,3% -16,0%
az 4,7%. Pesymizm przelat sie takze na rynki azjatyckie. O poranku Nikkei i Shanghai WIG Media 6640,4 -0,6% -24,2%
Composite finiszujig w okolicach -1,8%. Europejskie kontrakty terminowe $wiecg na WIG Paliwa 642838 0,3% -1,0%
czerwono, natomiast amerykarﬁskie wskazujg na lekka poprawe nastrpjéw. Ryzyka z'wia'zane WIG Spoz 26774 -3,3% -40,3%
ilpgp)g%%;l pSV\llodu_pandgmlchrngf:h ollth)stlr;en \IN Chinach ytrzyzniuzq;ope né p;ZAOg‘IAIf oK WG Surowce 47063 1,0% 3.7%
U . Dolar nieco sig ostabla, aktualnie ptacimy za niego 4, ,azaEU , . WIG Odziez 5791.2 1.2% -38,9%
Anna Madziar - pax 140078 -1,3% -11,8%
FTSE100 7438,1 -1,1% 0,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' o e
JSW: rekordowe wyniki za 1Q'22 zgodne z konsensusem i naszymi oczekiwaniami. 2Q'22 zapowiada sig jeszcze lepiej [tabela CAC40 6352,9 -1,2% -11,2%
BDM]; 9 15.49
= PGNIG: finalne wyniki za 1Q'22 zgodne ze wstepnymi. Konferencja dzié o 09:00 [tabela BDM]; BUX £2856:0) 2200 o
= Ciech: : finalne wyniki za 1Q’22 zgodne ze wstepnymi. Swietne Agro i staba Soda. Podtrzymane cele na 2022 rok i ambitna ~ S&P500 39237 -4,0% -17,7%
strategia do 2024 roku z perspektywa 870-930 min PLN EBITDA czyli 10-18% powyZej konsensusu (lekko pozytywne) [komentarz DJIA 314901 3.5% 13.3%
BDM]; b =k -13,
= PKO BP: Zysk netto w 1Q'22 wyniést 1,4 mldzt, wobec konsensusu 1,3 mid PLN — wyniki; Nasdaq Comp 114182 -4,7% -27,0%
= Neuca: Spétka miata w 1Q'22 59,7 min PLN zysku netto jednostki dominujacej, powyzej konsensusu — wyniki;
= GTC: EBIT w 1Q'22 wyniést 140 min PLN w poréwnaniu do 125 min PLN w 1Q'21 — wyniki; Bovespa 106 247,2 0,0% 1,4%
= RYVU: EBIT w 1Q'22 wyniost -26,8 min PLN, przychody wyniosty 7 min PLN, zgodnie z konsensusem [tabela BDM]; . "
= VRG: EBITDA wyniosta 32,6 min PLN, 13% powyzej konsensusu, EBIT wynidst 5 min PLN, 102% powyzej konsensusu [tabela Nikkei225 269112 0,9% -6,5%
: Shanghai Comp. 3086,0 -0,2% -15,2%
= Artifex Mundi: wyniki za 1Q'22 na poziomie zysku EBITDA (4,6 min PLN) zblizone do naszych oczekiwar [komentarz BDM]; g a ’ ?
= Relpol: Wyniki za 1Q'22 — przychody i EBITDA ponad 20% powyzej naszych oczekiwan. Relpol ogranicza wplyw spotki  S&P/ASX 200 71827 1,0% -3,5%
ukrainskiej na wyniki grupy. Cash flow obcigzony wzrostem naleznosci bez pogorszenia rotacji - lekko pozytywne [komentarz EUR/PLN 464 0.3% 1.2%
BDM]; ) ! 5
= MLP Group: EBITDA w 1Q'22 skorygowana wyniosta 30,2 min PLN, o 30% wigcej niz rok wczesniej [tabela BDM]; USD/PLN 4,43 0,3% 9,7%
= Polenergia: : finalne wyniki za 1Q'22 zgodne ze wstgpnymi. Konferencja dzi$ o 10:00 [tabela BDM];
= TIM: Nowa strategia do 2026 roku i podsumowanie konferencji- ambitne cele wyraznie odstajgce od konsensusu- pozytywne CHF/PLN 4,48 0,9% 1,3%
[komentarz BDM]; 4 &
= ZUE: EBIT w 1Q"22 wynidst 3,6 min PLN w poréwnaniu z -0,3 min PLN w 1Q’2 — wyniki; EUR/USD 1,05 0,5% 7.8%
= Answear: EBITDA wyniosta 2,5 min PLN, 25,5% ponizej konsensusu, -56% r/r; USD/JPY 128,34 -0,8% 11,5%
= Ipopema: zysk netto w 1Q'22 wyniost 9 tys. PLN w poréwnaniu do 3 min PLN w 1Q'21
= Pracuj: zarzad rekomenduje 2 PLN dywidendy na akcjg;
= Wojas: szacunkowa sprzedaz w kwietniu'22 wyniosta 28,7 min PLN [wykres BDM]; FW20
= Energa: Spotka zalezna i umowe dot. Zapr tia i budowy elektrowni gazowo-parowej o mocy 563 MW. o A
Szacunkowa kwota to ok. 2 mid PLN; Wartos¢ Zmiana
= XTPL: Strata netto w 1Q'22 wyniosta 2,6 min PLN w poréwnaniu do 2,3 min PLN w 1Q'21; :
= OEX: Spétka wyptaci facznie 40 min PLN dywidendy, czyli 5,85 PLN na akcje; Kurs otwarcia 1809 25 1,40%
= Gobarto: EBIT w 1Q'22 wyniést 9,1 min PLN w poréwnaniu do 3,9 min PLN w 1Q'21. Kurs zamknigcia 1 806 -3 -0,17%
=  Getin Holding: Spétka dokonata w wynikach za 1Q'22 odpisy aktualizujgce warto$¢ aktywow wysokosci 222,9 min PLN brutto; .
= Mercartor: Spétka szuka réwnowagi— Parkiet; Kurs min. 1 805 31 1,75%
= mBank: wg. wiceprezesa wakacje kredytowe moga mie¢ ogromny wptyw na wyniki i odpisy sektora bankowego;
= Octava: EBIT za 1Q'22 wyni6st -139 tys. PLN w poréwnaniu do 34 tys. w 1Q'21 — wyniki; b GiEve i gEp v 0S8
= Develia: Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'22 (18.05.2022); Wolumen obrotu 22 471 -4 259 -15,93%
= R22: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'22; q
= Mangata: spotka wyplaci z zysku netto wy, W 2021 r. dywidende w wysokosci 32,05 min PLN, co daje 4,8 PLN na  Otwarte pozycje 39 449 693 1,79%
akeje;
= MFO: zarzad rekomenduje przeznaczenie fgcznie 26,4 min PLN na dywidendg, co daje 4 PLN dywidendy na akcje; Indeksy GPW.
= CFG (NC): Podsumowanie aktualnosci ze spotki (18.05.2022r.).
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 18072 18017 18276 18017 0,1% 1007

WIG30 22126 22062 22385 22062 0,0% 1089
WYKRES DNIA MWIG40 4337,4 17869,0 180499 43216 -0,1% 146
KE w planie RePowerEU zaproponowata wykorzystanie dodatkowej podazy uprawnien do SWIG80 179797 43157 43982 179344 01% 36
emisji CO2, ktére wczesniej znajdowaty sie w specjalnej rezerwie (MSR) o wartosci 20 mld WIG-PL  58016,7 57567,6 58016,7 57567,6 01% 1191
EUR, aby poméc w finansowaniu strategii uniezaleznienia sig¢ od rosyjskiego gazu. Po WIG 563985 562668 569844 562926 0,1% 1206
ujawnieniu szczegdtéw cena rynkowa pozwolen na emisje dwutlenku wegla spadta w $rode
az 0 8,5%. Kurs PGE zyskat ponad 5%, cho¢ notowania ZE PAK, najwigkszego beneficienta WIG20

tanszych uprawnien.... spadty o -1,7%. Close mMC 1D YTD
Allegro 23,35 24673  -2.2% -39,9%

Notowania praw do emisji CO2 w Europie [EUR/] Asseco Poland 75,25 6246 -3,9% -13,0%
o waaD . cce 47,68 2616 -1,0% -54,8%
CD Projekt 119,10 11998  -4,1% -38,3%

Cyfrowy P. 22,72 14530 0,1% -34,6%

Dino 296,90 29108  -1,1% -19,2%

JSwW 68,00 7984 1,0% 95,0%

KGHM 130,70 26 140 1,0% -6,2%

Lotos 68,30 12627 -0,7% 12,0%

LPP 10 600,00 19 636 1,4% -38,4%

mBank 270,00 11444  -1,6% -37,7%

Orange 6,16 8 087 -0,9% -27,1%

Pekao 91,66 24058  -0,2% -24,9%

Pepco 40,52 23299  -3,2% -12,9%

PGE 9,85 18 417 5,3% 22,2%

PGNIG 5,82 33 607 0,8% 7,7%

PKN Orlen 73,06 31248 0,3% -1,7%

PKO BP 31,69 39613 1,4% -29,5%

PZU 29,95 25863  -0,3% -15,3%

Santander Polska 256,40 26 201 1,9% -26,4%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11bitst. 499,00 1188 -02% -9,9% Huuuge 17,86 1505 -3,5% -28,8%  Ropa Brent [USD/bbl] 1104  -13% 2,7%  1,0% 42,0% 65,7%
Alior 32,86 4290 0,1% -399% INGBSK 198,20 25786 153% -258% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 8,2 1,1%  7,5% 134% 120,3% 177,2%
Amrest 18,76 4119 14% -32,3% InterCars 421,00 5965 -0,2% -11,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 92,7 -19%  -1,1% -59% 20,7% 275,9%
Asbis 13,40 744 -1,4% -38,2% Kernel 2848 2393 -42% -515% CO2[EUR/] 84,3 7,7%  -47% 0,3% 50% 59,2%
Asseco 46,40 2408 -1,1% -10,1% Kety 604,00 5829 -18% -1,0%  Wegiel ARA [USDH] 329,0 -02%  33%  3,1% 140,6% 288,9%
Azoty 49,36 4896 3,0% 46,0% Kruk 24460 4679 -22% -252%  Miedz LME [USD/] 9 250,1 -15%  -12% -53% -5,0% -10,9%
Benefit 572,00 1678 1,1% -10,1% Livechat 88,80 2287 -35% -24,0%  Aluminium LME [USD/] 28388 -0,9% 3,4% -6,4% 1,2% 16,0%
Biomed-L. 3,26 213 2,6% -26,5% Mabion 27,35 442 -2,3% -55,2%  Cynk LME [USD/t] 3629,0 -10%  -15% -12,6% 1,1% 19,5%
Budimex 232,00 5923 22% 2,2% Mercator 68,74 732 -02% -29,1%  Otéw LME [USD/t] 20413 -21% -3,0% -96% -12,7% -8,1%
Celon 19,20 980 -1,2% -42,1% Millennium 4,76 5777 1,6% -419%  Stal HRC [USD/] 1380,0 0,2% -0,7% -1,4% -38% -7.8%
Ciech 4290 2261 19% 2,1% Mo-Bruk 322,00 1131 4,22% -16/4% Ruda Zelaza [USD/] 130,0 -12%  -31% -138% 15,6% -38,7%
Comarch 169,80 1381 -1,8% -57% Neuca 766,00 3424 -2,4% -8,8% Wegiel koksujgcy [USD/t] 488,5 0,2% 0,7% -6,4% 39,0% 252,3%
Datawalk 161,00 787 0,0% -28,8% Polenergia 69,90 6162 2,8% -50% Ztoto [USD/oz] 1815,1 -03% -20% -43% -0,8% -3,6%
Develia 3,40 1522 33% 145% PKP Cargo 11,90 533 1,4% -151%  Srebro [USD/oz] 21,4 -14% -07% -6,0% -81% -23,5%
Dom Dev. 94,10 2404 21% -21,6% PlayWay 27450 1812 -1,3% -34,3%  Platyna [USD/oz] 933,8 23% -66% -06% -36% -223%
Enea 916 4852 0,7% 7,6% Selvita 78,10 1434 -01% -4,8% Pallad [USD/oz] 2007,0 -1,2% 0,0 -13,0% 5,0% -30,4%
Eurocash 11,29 1571 0,3% 4,2% Tauron 3,30 5783 0,6% 243% Bitcoin USD 291012 -34% -39% -243% -381% -26,8%
Famur 2255] 1465 -0,4% -23,9% TEN 147,90 1080 -64% -57,6%  Pszenica [USd/bu] 12395 -3,0% 118% 188% 60,8% 82,5%
GPW 3768 1582 -14% -9,0% WP.PL 97,30 2848 0,2% -31,0%  Kukurydza [USd/bu] 785,0 -20% -22% -41% 323% 19,3%
Handlowy 5850 7644 -0,8% -0,8% XTB 19,10 2242 -2,7% 13,8% Cukier ICE [USD/Ib] 19,8 -0,8% 6,9% 3,6% 78%  23,9%
WIG20
22804
1
2704 D . 2400
-—\—__‘_‘———.. I
2260 .ﬁ_gﬂéﬂ__ " 2300
o °
T by MLk et Nl K
250 l ) Pl u-r?-u i 2200
2240 E3 2100
22304 [ | S~
i — =
22204 .' n
’F 1900
22104 li L
51) I D\
2200+ “ﬂ |]
| 1700
M \W/IG20 Index - Last Price (R1) 1801.68 0.06% T
M Moving Average(Simple.50,0) (WIG20) 1982.33
21309 M WIG20 Index - Moving Average 200 Day (L1) 2205.19 -0.10% 1600
Nov‘ 30 De:‘ 15 De:‘ 30 ]ar; 14 Jan 31 Feb 14 Feh 28 Mar 15 Mar 31 Apr 14 Apr 29 May 16
2021 2022
WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 19NOV2021-19MAY2022 Copyright? 2022 Bloomberg Finance L.P. 19-May-2022 07:24:52
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JSW Spotka opublikowata wyniki za 1Q’'22. Konferencja z zarzadem jutro w pigtek 20.05.22 o 12:00
Wybrane dane finansowe [min PLN]
\ 0 \ \ \ \ . Q2P . . 1Q'22P .
4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 zmiana r/r BDM réznica Konsens réznica
Przychody 1805,7 19981 21789 25792 3873,1 49309 147% 4832,4 2% 4762,3 4%
wegiel 927,3 917,6 939,6 11875 20351 2679,6 192% 2645,1 1%
koks 719,4 974,7 11208 12601 17060 2066,7 112% 2067,3
EBITDA -224,2 104,4 151,5 6592 1567,4 26356 2425% 2516,6 5% 2563,6 3%
EBITDA skoryg. -138,3 112,6 226,8 7172 18439 25980 2207% 2516,6 3% 2563,6 1%
EBIT -509,2 -193,9 -151,1  357,9 12495 23085 2198,7 5%
Zysk brutto -546,8 -217,6 41789  331,2 12320 22867 2173,7 5%
Zysk netto -452,6 -187,5 -169,0  252,6  1007,6 18442 1760,7 5% 1800,0 2%
Marza EBITDA -12,4% 5,2% 7,0% 25,6%  40,5%  53,5% 52,1% 53,8%
Marza EBITDA skoryg. 7,7% 5,6% 10,4%  27,8%  47,6% = 52,7% 52,1% 53,8%
Marza netto -25,1% 9,4% -7,8% 9,8% 26,0%  37,4% 36,4% 37,8%
Produkcja wegla MT 3,77 3,40 3,45 3,34 3,57 3,77 11% 3,77 0%
koksowego 2,81 2,77 2,78 2,71 2,75 2,86 3% 2,86 0%
energetycznego 0,96 0,63 0,67 0,63 0,82 0,91 44% 0,91 0%
Sprzedaz wegla MT 4,00 3,82 3,77 3,54 3,80 4,06 6% 4,06 0%
koksowego 3,03 2,99 3,07 2,77 2,77 2,92 2,92 0%
energetycznego 1,25 1,22 1,21 1,11 1,14 1,24 1,24 0%
Ceny wegla koksowego
TSI USD/t 108,8 127,6 137,8 263,7 369,1 482,4 278% 482,4 0%
Srednia TSI 5m USD/t 113,6 118,2 1235 170,3 3109 390,2 230% 390,2 0%
Cena zrealizowana JSW USD/t 101,9 109,4 111,6 157,6 267,7 3314 203% 3314 0%
Ceny wegla energetycznego
Cena PSCMI PLN/t 258,0 254,0 246,7 246,6 245,8 292,4 15% 292,4 0%
Cena ARA PLN/t 221,0 253,2 328,3 584,4 697,9 966,3 282% 966,3 0%
Cena zrealizowana JSW USD/t 248,4 2224 220,2 220,9 232,4 308,1 39% 308,1 0%
Ceny koksu
benchmark Europa USD/t 236,7 345,0 396,7 468,3 630,0 636,7 85% 636,7 0%
Cena zrealizowana JSW USD/t 198,2 234,6 307,3 343,0 435,6 479,2 104% 479,2 0%
USD/PLN 3,78 3,77 3,76 3,87 4,04 4,12 9% 4,12 0%
P/E - - - - 8,8 2,7
EV/EBITDA skoryg. -390 - 573 48,1 9,9 3,0 1,3
Zrédto: BDM, spoétka.
Ceny wegla koksujacego HCC (TSI vs $rednia JSW) [USD/t] Ceny wegla energetycznego ARA vs PSCMI [PLN/GJ]
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Zrédto: BDM, spétka, Bloomberg Zrédto: BDM, Bloomberg
Ciech Spotka opublikowata raport za 1Q’22 i zatozenia nowej strategii do 2024 roku. Konferencja dzi$ o 10:00

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'21 1Q'22 1Q'22SCIE  zmianar/r 1Q'22P BDM  réznica 1Q'22P konsens. réznica 2021 2022P CIE

Przychody 861,1 1242,6 1200-1250 44,3% 1223,2 1,6% 1178,6 54% 34599 4300-4500
Wynik brutto na sprzedazy 186,0 268,3 44,3% 219,4 22,3% 647,6

EBITDA 2211 2292 3,7% 234,3 -2,2% 229,9 03% 6958

EBITDA adj. 169,5 229,4 225-235 35,4% 234,3 2,1% 229,9 -0,2% 6562  740-780
EBIT 137,2 1314 -4,3% 140,2 -6,3% 128,4 2,3% 355,8

Zysk brutto 1383 1164 -15,8% 120,6 3,4% 272,2

Zysk netto 184,4 1043 | -a34% 95,2 9,5% 88,3 18,1%  292,4

Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,6% 21,6% 18,7%

Marza EBITDA adj. 19,7% 18,5% 18,8% 19,2% 19,5% 19,0% 17,3%
Marza EBIT 15,9% 10,6% 11,5% 10,9% 10,3%

Marza zysku netto 21,4%  8,4% 7,8% 7,5% 8,5%

P/E12m 10,6

EV/EBITDA adj. 12m 5,0

Zrédto: BDM, spétka.
Wiecej w Komentarzu Analityka
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Spotka opublikowata raport za 1Q’22. Konferencja z zarzadem dzis o 09:00.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 r/r 1Q'22s
Przychody 7,03 12,37 13,76 7,28 6,39 11,77 14,55 10,43 12,51 32,47 47,40 226% 47,40
EBITDA 0,80 1,58 2,08 7,27 1,33 2,32 3,39 1,80 2,20 820 9,60 183% 9,60
EBITDA skoryg. 0,60 204 258 15 1,30 3,00 3312 1,51 195 7,84 9,49 205% 9,49
Poszukiwanie i Wydobycie 0,63 0,90 0,83 0,26 0,43 0,88 1,08 1,11 2,63 7,66 8,39 678% 8,40
Obrét i Magazynowanie 037 032 065 08 064 139 048 -021 -091 -098 -027 0,27
w tym hedging 0,10 0,19 0,82 0,17 0,09 -001 -018 -019 -0,08 2,33 -0,45 157% -0,45
Dystrybucja 042 051 077 041 036 062 101 054 032 080 1,00 -1% 1,00
Wytwarzanie 002 033 042 012 004 036 046 017 -002 052 046 0% 0,46
Pozostate/eliminacje -0,05 -003 -009 -0,07 -0,17 -0,26 0,08 -0,10 -0,08 -0,17 -0,10 -0,10
EBIT 013 063 121 645 059 134 244 098 140 675 801 229% 8,01
Wynik netto 0,01 0,03 0,78 5,14 0,12 1,30 1,75 0,69 0,67 2,92 4,09 134% 4,09
Dane operacyjne
Wydobycie gazu RAZEM [mld m3] 1,10 1,17 1,16 1,02 1,11 1,22 1,24 1,09 1,25 1,80 1,78 44% 1,78
w tym Norwegia 011 010 010 011 011 016 022 017 026 077 0,76 245% 0,76
Sprzedaz poza GK PGNiG [mld m3] 5,52 9,22 10,60 6,30 5,38 9,37 11,28 6,90 5,87 10,44 11,54 2% 11,54
Import RAZEM [mld m3] 3,51 3,97 3,46 4,01 3,70 3,62 4,10 4,17 3,72 4,14 4,05 -1% 4,05
kierunek wschodni 2,32 2,65 1,92 2,19 2,51 2,37 2,26 2,57 2,49 2,37 2,15 -5% 2,15
LNG 071 095 098 121 075 081 080 125 088 260 1,07 34% 1,07
Dystrybucja RAZEM [mld m3] 1,92 329 39 223 184 354 455 280 197 3,82 424 7% 4,24
Wydobycie ropy RAZEM [kT] 2748 3278 321,3 331,7 3063 3615 3285 2796 3299 4375 3723 13% 372,3
Sprzedaz ropy RAZEM [KT) 2953 360,7 2757 369,5 3063 360,7 250,6 3663 322,1 4009 317,4 27% 317,4
Wolumen sprzedazy ciepta [PJ] 3,27 12,98 16,05 6,79 3,08 13,02 17,00 6,54 3,72 13,91 17,03 0% 17,03
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 0,42 1,27 1,38 064 045 116 122 061 044 121 1,73 42% 1,73
P/E12m 8,7 7,6 5,6 4,0
EV/EBITDA 12m 3,7 4,9 33 2,7
EV/EBITDA 12m skoryg. 3,7 5,0 3,6 2,8

Zrédto: BDM, spétka.

Zysk netto grupy w 1Q’'22 wzrést do 1.416 min PLN z 1.177 min PLN rok wczesniej. Zysk banku okazat sie% 5% powyzej
oczekiwan rynku, ktory spodziewat sig, ze wyniesie on 1.348 min PLN. Grupa zawigzata 314 min PLN odpiséw na ryzyko
kredytowe zwigzane z wojng w Ukrainie. Zysk netto wzrést 20% r/r i 18% qg/q. Wskaznik ROE wynosi 13%. Wynik na
dziatalnosci bankowej grupy PKO BP wzrést r/r 0 25%, a g/q 0 14% do 4.504 min PLN.

Wynik odsetkowy banku w pierwszym kwartale wyniést 3.200 min PLN i okazat sie zgodny z oczekiwaniami rynku. Wynik
odsetkowy wzrdst 38% r/r i 20% w ujeciu kwartalnym w efekcie zmiany stép procentowych i kontynuacji wzrostu
wolumendéw. Marza odsetkowa w pierwszym kwartale byta na poziomie 3,41%, podczas gdy w IV kwartale wynosita 2,82
proc

Wynik z prowizji w | kwartale 2022 roku wyniést 1.179 min PLN i takze byt zgodny z szacunkami rynku. Wynik prowizyjny
wzrést 14% r/r.

Saldo rezerw wyniosto 504 min PLN, podczas gdy analitycy spodziewali sie 2% nizszych odpiséw na poziomie 494 min
PLN. Oczekiwania wahaty sie w przedziale od 449 min PLN do 533 min PLN. Odpisy wzrosty 165% r/r i spadty 5% w
ujeciu kwartalnym.

Koszty ogétem w | kwartale wyniosty 1.846 min PLN, czyli byly zblizone do oczekiwan (1.872 min PLN). Koszty wzrosty
12% r/ri 17% w ujeciu kwartalnym. Kwartalny wzrost kosztéw wynika gtéwnie z ujecia r. optat na BFG w kwocie 407 min
PLN oraz KNF 45 min PLN.

Wolumen kredytow detalicznych wzrést 5,3% r/r do 131,6 mid PLN, a depozyty w tym segmencie wzrosty o 3,4% r/r do
211,9 mld PLN. Finansowanie klientéw korporacyjnych wzrosto o 13,8% r/r i 5,6% qg/q do 78,3 mid PLN, natomiast
oszczednosci tych klientdw wzrosty r/r 0 55% do 68,8 mid PLN.

Spotka odnotowata w 1Q'22 59,7 min PLN zysku netto przypadajgcego akcjonariuszom jednostki dominujgcej wobec 49,9
min PLN przed rokiem. Konsensus zaktadat, ze zysk netto wyniesie 52,4 min PLN. EBITDA grupy wyniosta w | kw. 105,6
min PLN (83,3 min PLN rok wczes$niej), a zysk operacyjny wyniost 83,2 min PLN (64,7 min PLN rok wczesniej). Wyniki
okazaly sie lepsze od konsensusu odpowiednio o 15% i 18%. Przychody ze sprzedazy grupy wyniosty w 1Q’'22 2,8 mid
PLN wobec 2,3 mld PLN rok wczes$niej. Konsensus zaktadat, ze przychody wyniosg 2,7 mld PLN.

Rentownos$¢ sprzedazy brutto 1Q'22 roku wyniosta 11,44% i byta wyzsza w poréwnaniu do 1Q’'21 roku o 0,57 pp.

Rynek hurtu aptecznego w 1Q’'22 odnotowat ponad 20 % dynamiki wzrostu. Udziaty rynkowe grupy w okresie styczen-
marzec wyniosty 31,1% W obszarze aptek niezaleznych udziaty wyniosty ponad 38%
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GTC EBIT w 1Q"22 wyniést 140 min PLN w poréwnaniu do 125 min PLN w 1Q’21. Przychody operacyjne w tych okresach
wyniosty odpowiednio 193 min PLN i 169 min PLN. Zysk netto w ostatnim kwartale wyniést 70 min PLN w poréwnaniu do
39 min PLN rok wczesniej.

RYVU Spétka opublikowata raport za 1Q’22;
Wybrane dane finansowe vs. konsensus:
1Q'22 kons.  réznica r/r
Przychody 7,0 7,0 0,1% 6,5%
EBITDA -23,4 -23,8 - -
EBIT -26,8 -27,0 - -

zysk netto  -26,6 -25,6 - -

?;:;A -334,9% -3409% 599  -140,02
EmBal;m 3832% -387,2% 4,00 -14427
nmeilf,a -381,0% -367,6% -13,46 -174,11

Zrédto: PAP, Spotka, BDM
VRG Spétka opublikowata raport za 1Q’22;

Wybrane dane finansowe vs. konsensus [min PLN]

1Q’22 kons.  rdinica r/r

Przychody 243,8 243,5 0,1% 41,6%

EBITDA 32,6 288 13,1% 203,8%
EBIT 5,0 25 1021% -
jZZSk netto 2,9 4,0 . .
2’;?3 L 134%  118% 153 7,13
?Bal;za 21%  1,0% 1,04 1125
nm:tz)a 1,2%  -1,6% 044 9,60

Zrédfo: PAP, Spétka, BDM

Ponadto zarzad przyjat polityke dywidendowa, zaktadajgcg coroczne rekomendowanie wyptaty w przedziale 20-70%
skonsolidowanego zysku netto przy zatozeniu, ze wskaznik dtug netto/EBITDA na koniec roku obrotowego wyniesie mniej
niz 2,5.

Kazdorazowo przed przedstawieniem rekomendacji walnemu zgromadzeniu, zarzad bedzie brat pod uwage sytuacje
finansowg grupy, potrzeby inwestycyjne, sytuacje ptynnosciowa, perspektywy rozwoju w danej sytuacji rynkowe;j i
makroekonomicznej, plany akwizycyjne oraz kowenanty bankowe.

Artifex Spétka opublikowata wyniki za 1Q’22
Mundi

Wyniki za 1Q’2022 [min PLN]

1Q'21 1Q'22 zmianar/r 1Q'22P BDM odchyl.

Przychody 10,5 11,1 5,2% 11,1 0,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 7,9 8,7 11,0% 9,1 -3,8%
EBITDA 59 4,6 -22,5% 4,7 -2,7%
EBIT 4,2 31 -25,6% 3,6 -12,5%
Zysk netto 33 23 -30,4% 2,8 -18,7%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 74,8% 78,8% 82,0%
Marza EBITDA 56,1% 41,3% 42,5%
Marza EBIT 40,1%  28,3% 32,4%
Marza zysku netto 31,3% 20,7% 25,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wiecej w Komentarzu Analityka
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Relpol Spétka opublikowata raport za 1Q'22

Wybrane dane finansowe [min PLN]
IVQ'20 1Q21 1Q21 Q21 IVQ'21  1Q'22 r/r  1Q22PBDM  réinica 2018 2019 2020 2021

Przychody 25,8 322 345 34,4 32,5 40,6  26% 33,3 21,7% 1302 122,2 1210 1336
jednostkowe 27,4 30,8 33,3 33,1 31,4 39,3 28% 121,6 1154 1179 128,6
kraj 7,2 9,9 10,5 9,3 10,6 12,7 28% 10,9 16,6% 36,9 36,1 32,9 40,3
eksport 18,6 223 24,0 24,0 21,9 27,9 25% 22,4 242% 933 8,2 881 92,2

Wynik brutto na sprzedazy 4,3 7,1 7,2 7,0 6,4 7,2 2% 6,4 12,3% 28,0 25,2 239 27,7

EBITDA 33 43 43 4,6 2,7 4,7 9% 3,7 287% 148 131 16,2 15,9
Jjednostkowa 2,4 3,7 3,9 4,3 2,6 4,9 32% 15,4 12,7 14,6 14,5

EBITDA (bez PDO) 31 43 4,2 4,6 3,1 45 5% 3,7 238% 158 13,8 14,0 16,2

EBIT 1,6 2,7 2,5 29 1,0 31 14% 19 61,9% 8,6 6,7 9,2 9,2

Zysk brutto 1,9 2,8 2,2 32 0,3 31 12% 1,5 1042% 8,7 6,4 10,1 8,4

Zysk netto 13 2,2 1,7 2,5 0,2 2,3 6% 1,2 94,7% 6,5 4,9 7,7 6,6
Jjednostkowy 1,1 1,8 1,8 24 0,1 25 |41% 6,7 5,1 7,1 6,0

Marza zysku brutto 16,8%  22,0% 20,9% 20,5%  19,6%  17,8% 19,3% 21,5% 20,7% 19,8%  20,7%

Marza EBITDA 12,8% 13,4% 12,3% 13,4% 8,3% 11,6% 11,0% 11,4% 10,7% 13,4% 11,9%
jednostkowa 88%  12,1% 11,6% 13,0%  83%  12,5% 12,7% 11,0% 12,4%  11,3%

Marza netto 4,9% 6,9% 5,0% 7.2% 0,5% 5,8% 3,6% 5,0% 4,0% 6,4% 4,9%

Dynamika r/r
Przychodow -1% -5% 15% 11% 26% 26% 10% -10% -1% 10%

kraj -21% 7% 39% 5% 47% 28% 11% -9% -9% 22%
eksport 10% -10% 6% 8% 17% 25% 10% -10% 2% 6%
EBITDA 11% 30% 2% -15% -18% 9% 28% -27% 24% -2%
jednostkowa -5% 4% 10% -16% 8% 32% 21% -18% 15% -1%
EBITDA adj. 2% 15% 32% 16% 0% 5% 27% -27% 2% 16%

KON 49,4 51,1 558 53,9 54,2 60,7 54,4 11,5% | 523 51,3 494 51,1

FCF 0,4 14 -4,1 -1,2 -2,0 -6,2 -1,4 4,1 33 4,2 -6,0
FCF 12m/kapitalizacja 8% 5% -5% -7% -11% -26% 7,8% 6,3% 8,0% -11,4%

Dtug netto -0,2 -0,7 3,4 4,7 4,8 10,9 6,6 66,0% 2,8 6,0 -0,2 4,8

P/E12m 6,8 6,4 6,4 6,9 8,0 7,8 6,8 8,0

EV/EBITDA 12m 3,2 3,0 3,2 35 3,6 3,9 3,2 3,6

Zrédto: BDM, spétka.

Wiecej w Komentarzu Analityka

TIM Podsumowanie prezentacji po publikacji strategii do 2026 roku (18.05.2022)

- realizacja poprzedniej strategii >1 mld PLN przychodéw 2019-2021 to efekt m.in. poprawy widocznosci TIM.PL (udziat
SEO w sprzedazy 31%) oraz skutecznos$¢ pozyskiwania ruchu przy utrzymaniu budzetu;

- naktady na technologie ok. 15 min PLN w 2021 roku;

- nie ma dobrego e-commerce bez sprawnej logistyki (ponad 1 min wysytek w 2021 roku, 97% w 24H);

- w okresie strategii 2019-2021 spodtka wyptacita 93 min PLN dywidendy, a catkowita stopa zwrotu 6x wyzsza niz sWIG80;
- e-commerce B2B, w ktérym dziata spotka, ma przed sobg dobre perspektywy rozwoju;

- cel 3 mld PLN przychoddéw i 250 min PLN EBITDA jest ambitny, ale realny- CFO. Spétka ma 70 inicjatyw i ,roadmape”
do osiggniecia tych celow;

Wiecej w Komentarzu Analityka

MLP Group  Spoétka opublikowata raport za 1Q'22;

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 r/r
Przychody 42,8 41,4 52,3 54,3 49,9 47,6 48,2 54,8 62,6 25%
Zysk z aktualizacji wyceny

! e ' 171,6 -19,9 30,1 31,5 13,5 146,7 54,7 3254 28,3 109%
nieruchomosci inwestycyjnych
EBIT 191,9 2,8 52,5 50,7 36,7 168,9 78,3 348,4 58,4 59%
EBIT adj. 20,3 22,7 22,3 19,2 23,1 22,2 23,6 23,0 30,1 30%
EBITDA 192,1 3,0 52,6 50,8 36,7 168,9 78,4 348,3 58,5 59%
EBITDA adj. 20,5 229 22,5 19,3 23,2 22,3 23,7 22,9 30,2 30%
Zysk netto 112,6 8,4 28,2 21,1 16,1 150,4 35,7 278,3 29,7 84%
Marza EBIT adj. 48% 55% 43% 35% 46% 47% 49% 42% 48%
Marza EBITDA adj. 48% 55% 43% 36% 46% 47% 49% 42% 48%
OCF -8,2 46,8 31,2 229 89,2 31,7 17,6 26,2 54,6
CAPEX 127,7 202,4 246,7 352,6 181,0 252,2 406,3 533,3 143,9
FCF -136,0 -27,8 -13,1 -83,0 -91,8 -39,4 -136,5 -100,8 -89,3
Zadtuzenie finansowe netto 934,0 928,9 964,8 1003,5 1079,3 1100,6 1189,0 1313,9 1431,9

/OCF 24,91 11,34 10,39 10,82 5,67 6,29 7,36 7,98 11,01

JWK 0,89 0,88 0,89 0,83 0,88 0,73 0,77 0,72 0,76

/EBITDA adj. 14,09 12,45 11,89 11,78 12,28 12,61 13,44 14,27 47,42

/EBITDA 2,67 3,29 3,50 3,36 7,54 3,56 3,55 2,08 2,19

Zrédfo: BDM, Spétka
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ZUE EBIT w 1Q"22 wynidst 3,6 min PLN w poréwnaniu z -0,3 min PLN w 1Q’21. Zysk netto w ostatnim kwartale wyniést 3,8 min
PLN w poréwnaniu do straty netto w wysokosci 0,8 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Przychody
wyniosty w 1Q'22 154 min PLN w poréwnaniu z 151 w 1Q’20.

Polenergia Spotka opublikowata raport za 1Q’'22. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00

Wybrane dane finansowe [min PLN]

3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q'22S zmianar/r 1Q'22S 2020 2021 zmiana r/r
Przychody 507,5 4819 6369 5753 720,3 20666 24755 330% 1811,4 3999,1 120,8%
Przychody bez obrotu 150,8 137,9 1412 1478 1704 2429 1882 27% 626,7 7023 12,1%
EBITDA 53,1 55,9 75,7 111,5 95,1 78,9 178,9 60% 256,7 361,2 40,7%
EBITDA skoryg 53,1 559 757 1115 951 78,9 178,9 60% 178,90 2567  361,2 40,7%
en. wiatrowa 309 541 51,7 430 344 73,6 100,7 134% 100,7 212,55  202,7 -4,6%
gaz i czyste paliwa 11,1 0,6 13,8 48,6 45,0 28,3 6,9 -86% 18,6 135,7
obrét 9,8 1,7 9,0 200 143  -208 71,5 257% 71,5 22,1 22,5 1,8%
dystrybucja 39 2,2 4,2 3,8 4,8 53 7,4 93% 14,0 18,2 29,8%
fotowoltaika 0,9 -0,1 0,1 0,8 0,7 -0,1 0,5 -38% 2,2 1,5 -33,8%
dziat. deweloperska 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0
nieprzypisane/wyfaczenia -3,5 -2,7 -3,1 -4,7 -4,1 -7,5 -8,1 73% -12,6 -19,4 54,1%
Zysk netto 16,1 30,0 34,2 245,7 41,8 15,7 109,6 -55% 110,6 337,4 205,0%
2Zysk netto skoryg. 169 251 342 60,8 53,7 38,6 115,5 90% 1155  111,1 1873 68,6%
Dtug netto 494,3 631,1 650,4 5670 6330 1047,0 12385 118% 631,1 1047,0 65,9%
/EBITDA 1,8 2,5 2,7 19 19 29 2,7 39% 2,5 2,9 17,9%
Dane operacyjne
Produkcja energii GWh 366,0 3930 3150 160,0 159,0 320,0  278,0 74% 1593,0 954,0 -40,1%
CHP 242,0 196,00 131,0 3,0 50 65,0 9,0 200% 836,0 204,0 -75,6%
wiatr 1240 1970 1840 1570 1540 2550  269,0 71% 3140 7570 7500 -0,9%
Cena energii PLN/MWh
CHP 2440 2770 2763 3000 371,3 5488  657,3 119% 261,8 3658 39,7%
wiatr 240,0 211,0 2330 227,0 2240 168,0 315,0 39% 216,9 207,8 -4,2%
Cena zielonych certyfikatéw PLN 1330 1460 1430 1470 1540 1460  153,0 4% 1383 1475 6,7%
Sredni staty koszt operacyjny FW PLN/MW/rok  167,0 182,0 167,0 184,0 180,0 202,0 166,0 -10% 167,8 183,3 9,2%
EV/EBITDA 17,7 15,7 15,8 12,7
P/E 143 133 13,8 11,3
Zrédio: BDM, spétka
Answear Spoétka opublikowata raport za 1Q’22;

Wybrane dane finansowe za 1Q’22 vs. konsensus [min PLN]

wyniki  kons.  rdznica r/r
Przychody 178,2 175,0 1,8% 44 3%

EBITDA 3,5 47  -255% -56,0%
EBIT 03 20  -865% -951%
zysk netto  -3,3 0,1 - -

2;?; . 20%  27% 072 -448
E‘Bal;za 02% 30,6% -3046 -4,38
nmeatz)a 1,9%  13,6% -1547  -4,34

Zrédfo: Spotka, PAP, BDM

Ipopema Zysk netto w 1Q’22 wynidst 9 tys. PLN w poréwnaniu do 3 min PLN w 1Q’21. Przychody w ostatnim kwartale wyniosty 63,2
min PLN w poréwnaniu do 64,8 min PLN rok wczesniej. Koszty dziatalnosci podstawowej wzrosty o ok. 300 tys. PLN do
59,5 min PLN.

Pracuj Zarzad Grupy rekomenduje, by spotka wypftacita za 2021 rok 136,5 min PLN dywidendy, czyli 2 PLN na akcje. Zysk netto

w 2021 roku wyniést blisko 266,3 min PLN. Kwota 129,7 min PLN miataby trafi¢ na kapitat zapasowy. Wniosek zarzadu
zostat pozytywnie oceniony przez rade nadzorczg.

Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 16 wrzes$nia, a jej wyptaty 30 wrzesnia.

W prospekcie przed IPO spétka informowata, ze w perspektywie sredniookresowej intencjg spotki jest wyptata dywidendy
na poziomie nie nizszym niz 50% zysku netto za dany rok obrotowy.
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Spétka przed sesjg w Srode podata szacunki za kwiecien’22. Przychody w tym okresie wyniosty ok. 28,7 min PLN (+120,7%
r/r). Narastajgco, w okresie styczen-kwiecie’22 sprzedaz wzrosta 25,7% r/r.

Szacunkowe miesigczne przychody [min PLN]
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Spétka zalezna CCGT Grudzigdz, podpisata umowe dot. zaprojektowania i budowy elektrowni gazowo-parowej 0 mocy
563 MW netto za szacunkowg kwote ok. 2 mld PLN. Umowe podpisano z konsorcjum firm Siemens Energy Global,
Siemens Energy oraz Mytilineos.

Harmonogram realizacji projektu przewiduje rozpoczecie prac budowlanych w 2022 roku, natomiast oddanie elektrowni do
eksploatacji ma nastgpi¢ w 2025 roku. Elektrownia zostanie zbudowana w Grudzigdzu.

Planowana elektrownia zostanie przez generalnego wykonawce zaprojektowana i wykonana jako jednostka jednowatowa:
z jedng turbing gazowa, kottem odzyskowym, turbozespotem parowym kondensacyjnym i chtodnig wentylatorowg mokra.
Projekt realizowany bedzie w formule +pod klucz+, obejmujacej realizacje wszystkich prac, w tym m.in. zaprojektowanie,
uzyskanie w imieniu zamawiajgcego wybranych decyzji administracyjnych, dostawy, roboty budowlane, montaz, szkolenie
personelu, rozruch, ruch prébny, przekazanie elektrowni do eksploatacji oraz $wiadczenie ustug gwarancyjnych w okresie
nastepujgcym po oddaniu elektrowni do eksploatacji

Spétka zawarta takze z Siemens Energy ditugoterminowa umowe o $wiadczenie ustug serwisowych elektrowni CCGT w
Grudzigdzu w terminie do 20 lat od daty przekazania elektrowni do eksploataciji.

Strata netto w 1Q’22 wyniosta 2,6 min PLN w poréwnaniu do 2,3 min PLN w 1Q’21. Przychody ze sprzedazy w tym okresie
wyniosty 930 tys. PLN w poréwnaniu do 65 tys. PLN rok wczesniej. Przychody z tytutu dotacji wyniosty odpowiednio 930
tys. PLN w poréwnaniu do 624 tys. PLN.

Akcjonariusze zdecydowali, ze spotka wyptaci tgcznie 40 min PLN dywidendy, czyli 5,85 PLN na akcje. Na dywidende trafi
zysk netto za 2021 rok, czyli 3,4 min PLN, oraz kwota w wysokosci 36,6 min PLN pochodzgca z kapitatu zapasowego
powiekszonego o kwote przeniesiong z kapitatu rezerwowego.

Dzien dywidendy ustalono na 27 maja, a dzien jej wyptaty na 14 czerwca 2022 roku.

Polityka dywidendowa spotki na lata 2022-2024 zaktada rekomendacje przeznaczania na dywidende co najmniej 10 min
PLN rocznie.

EBIT w 1Q"22 wyniést 9,1 min PLN w poréwnaniu do 3,9 min PLN w 1Q’21. Przychody w ostatnim kwartale wyniosty 520
min PLN w poréwnaniu do 498 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Zysk netto wyniost w 1Q'22 3,9 min
PLN, w poréwnaniu do starty netto na poziomie -0,6 min PLN rok wczesniej.

Spétka dokonata w wynikach za 1Q’22 odpisy aktualizujgce wartos¢ aktywdw na Ukrainie na poziomie skonsolidowanym
w wysokosci 222,9 min PLN brutto, a na poziomie jednostkowym w wysokosci 192,3 min PLN brutto.

Odpisy sa wynikiem przeprowadzonych testow na utrate wartosci posiadanych inwestycji w spoétki zalezne - Idea Bank
Ukraina oraz New Finance Service z siedzibg w Kijowie.

EBIT za 1Q'22 wynidst -139 tys. PLN w poréwnaniu do 34 tys. w 1Q'21. Strata netto w tych okresach wyniosta
odpowiednio 449 tys. PLN i 208 tys. PLN rok wczesniej. Przychody i straty z inwestycji wyniosty w ostatnim kwartale 71
tys. PLN w poréwnaniu do 425 tys. PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Pozostate przychody operacyjne
wyniosty 287 tys. PLN w 1Q’22 w poréwnaniu do 192 rok wczesniej.
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’22 (18.05.2022):

- W ostatnim kwartale wprowadzono do sprzedazy 1259 lokali. Do konca kwietnia wprowadzono 1559 lokali do oferty. Cel
na 22 to 2450-2650 nowych wprowadzonych lokali do oferty.

- Celem przekazan na '22 jest 1950-2050 lokali.

- W '21 zostato zakupionych gruntdéw na realizacje 4,7 tys. mieszkan ze srednig ceng 1,6 tys. PLN/PUM.

- W 1Q’22 rozpoczat sie przeglad opciji strategicznych.

- W 1Q’21 zostata sfinalizowana transakcja Sky Tower.

- Zarzad jest zadowolony ze sprzedazy w segmencie mieszkaniowym w ostatnim kwartale, zostata réwniez poszerzona
oferta mieszkan.

- Na szerokim rynku pierwszy raz od 6 kwartatéw zostato wprowadzonych wiecej mieszkan do sprzedazy (13,5 tys.) niz
zostato sprzedanych (10,4 tys.).

- Na rynku brakuje mieszkan na wynajem ze wzgledu na sytuacje na Ukrainie.

- Z drugiej strony wojna oraz mniejsza zdolnos¢ kredytowa klientéw wptywa negatywnie na popyt na mieszkania.

- W ocenie zarzgdu wynajem PRS rosnie w site. Polacy réwniez zmieniajg przyzwyczajenia i zaczeli docenia¢ najem.

- Mato przekazan w 1Q’'22 wynika z harmonogramu prac. Duzo inwestycji konczy sie w 3-4Q’22, z tego powodu 4Q’22
powinien by¢ bardzo solidny pod wzgledem wynikéw.

- Poziom wynajecia Woli Retro osiggnat 86%, Arkad Wroctawskich 95%. Tg drugg inwestycje zarzad chce sprzeda¢ do
konca 2022.

- Celem zarzadu nadal jest ROE na poziomie 15%.

Q&A

lle Spétka wydata na zakup gruntow w 1Q’22?

Kilkanascie min PLN, tgcznie z transakcjami w kwietniu to ponad 40 min PLN.

Pytanie o komentarz do raportéw biezacych 5 i 6/2022, dlaczego Spoétka sprzedaje nieruchomosci a nie buduje
nanich?

Transakcje dotyczg inwestycji w segmencie PRS. Sa to dwa listy intencyjne gdzie Spétka ma sprzeda¢ grunt wraz z
budynkiem przeznaczonym na PRS.

O ile % w ciagu ostatnich 12 miesiecy wzrosty koszty budowy?

Od momentu wybuchu wojny pojawita sie duza niepewnos¢ i ceny materiatéw poszty mocno w gére. Wzrost cen na
przetomie dwdéch miesiecy to ok. 20-30%. Zarzad spodziewa sie, ze sytuacja na rynku powinna sie uspokoi¢, generalnie
przez ostatnie 2-3 tygodnie generalni wykonawcy chetniej rozmawiajg i sktadajg oferty.

Pytanie o polityke rabatowa i czy Develia oferuje znizki i schodzi z cen?

Nic nie zostato zmienione, mimo sytuacji na rynku Spotka nie planuje obniza¢ cen. Woli ewentualnie poswigci¢ wolumen
aby utrzymac marze.

Na jakim obecnie poziomie ksztaltuja sie koszty budowy?

Koszty budowy plasujg sie pomiedzy 5-6,5 tys. PLN/PUM. Podwyzszone sg o ok. 1000 PLN od poczatku roku. To
zalezy od segmentu i specyfiki budowy.

Pytanie o docelowy poziom komercjalizacji Woli Retro.

Poziom 90% lub wiecej jest poziomem oczekiwanym w ramach ewentualnej transakcji.

Prosba o komentarz wyceny z wezwania.

Warto$¢ gruntéw jest ksiegowana po cenie zakupu, mimo ich potencjatu. R6znica jest wyceniana dopiero przy etapie
sprzedazy mieszkan czy lokali. Do tego dochodzi nierozpoznany wynik sporej produkcji w toku. Te 2 elementy +
perspektywy rozwojowe miaty wptyw na wycene wartosci godziwej Spoiki.

Czy widaé¢ wyzszy poziom rezygnacji z umoéw zwigzany z problemami z finansowaniem zakupu?

Jest troche wyzszy wskaznik rezygnacji. Cze$¢ klientéw podchodzi do zakupu, lecz nie ma zdolnosci, albo majg, ale
nizsza niz zaktadali. Sprzedawcy réwniez muszg mie¢ wiecej spotkan aby doszto do transakgji. Nie jest to jednak duzo
wyzszy poziom.

Pytanie o przeglad opcji strategicznych.

Zatrudnieni doradcy majg nam pokazac¢ najlepsze kierunki dlugoterminowego rozwoju. Jednym ze scenariusza jest
pozyskanie inwestora referencyjnego, innym jest znalezieniem inwestora pod segment PRS. Rozwazane jest tez
potaczenie w innym podmiotem, albo rozw¢j organiczny. W tej chwili trwajg prace analityczno-dokumentacyjne ktére
pozwolg zarekomendowac najlepszg opcje.

Pytanie o marze brutto w ’22, czy moze nawet spas¢ ponizej 15%?

Zarzad spodziewa sie nawet ewentualnego wzrostu marzy w 22, na pewno nie spodziewa sig spadku ponizej 15%.
Jaki jest obecnie poziom klientéw gotéwkowych?

Obecnie ok. 60% sprzedazy to klienci gotéwkowi.

Pytanie o rezerwacje i kolejke chetnych na mieszkanie.

Poziom ten jest stabilny, lecz troche nizszy niz w poprzednich kwartatach. Liczba leadéw jest nizsza niz przed wojna.
Poziom leadéw jest wzglednie stabilny dzieki wiekszej liczbie ofert. Konwersja na umowy rezerwacyjne jest delikatnie
nizsza niz byta w poprzednim roku.

Pytanie o potencjalny merger, czy to ma by¢ projekt wertykalny czy horyzontalny?

Za wczesnie aby na to odpowiedzie¢. Spotka wréci do tego tematu przy bardziej zaawansowanych pracach nad
przegladem opgiji strategicznych.

Pytanie o marze brutto na projektach, ktorych koszty budowy byty kontraktowane w 4Q’21/1Q’22.

Duza rozpieto$¢, ale w granicach 20-40%. O ile GW uda sig¢ dowie$é projekty we wczesniej ustalonych cenach.

Pytanie o potencjalng dywidende przy poziomie sprzedazy 2 tys. mieszkan w ’22.

Jest to poziom ktéry moze generowa¢ nadwyzke do wyptaty dywidendy. Mozliwe, ze czes¢ zysku bedzie inwestowana w
biznes mieszkaniowy lub PRSowy.
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Wiceprezes Banku Marek Lusztyn ocenia, ze przy wysokiej partycypaciji kredytobiorcow w planowanych wakacjach
kredytowych bedg one miaty ogromny wptyw na wyniki, kapitat i wysoko$¢ odpiséw sektora bankowego.

Spétka ostatnie kilka tygodni bytg skupiona na analizowaniu konsekwencji wprowadzanych wakacji kredytowych, ktére z
perspektywy potencjalnego wptywu na wyniki, kapitat i stabilno$¢ sektora, jezeli klienci zdecydujg sie w petni skorzystac,
beda miaty ogromny wptyw, bo méwimy o skali odpiséw, ktére bedg przekraczaty to, co historycznie byto stabilnym
wynikiem sektora bankowego odpiséw rocznie.

Przy zatozeniu skorzystania z pomocy dla kredytobiorcow przez 50% uprawnionych, koszt dla sektora bankowego w 2022
roku okreslono na ok. 4 mld PLN. W 2023 r. koszt dla sektora bankowego w przypadku wakacji kredytowych zatozono na
poziomie analogicznym jak w 2022 r.

Podsumowanie konferencji wynikowej R22 po 1Q’22 (18.05.2022) — 36 uczestnikow

- utrzymanie wysokiego tempo wzrostu przede wszystkim dzieki wzrostowi organicznemu, szczegdlnie w cyber_Folks i
CPaaS:

- wraz z przejeciem MailerLite poziom zadtuzenia wzro$nie do ok. 300 min PLN; dodatkowe zadtuzenie ok. 26 min EUR
z oprocentowaniem opartym o EURIBOR — nizsze koszty finansowe;

Vercom:

- 66% wzrost liczby klientéw, z czego ok 1.000 klientéw to wzrost organiczny, reszta pochodzi z przejec;

- przejecie MailerLite — klienci na catym $wiecie, blisko 90% to klienci z USA i Europy Zachodniej; podwojenie marzy
brutto generowanej na potgczonych podmiotach;

- warto$¢ transakcji ok. 84 min EUR: 65% rozliczone w gotéwce, 28 min EUR ze Srodkéw pozyskanych z IPO, 26 min
EUR to kwota kredytu, pozostate 35% planowanej nowej emisji akcji spotki Vercom, dla sprzedajgcych spétki Mailer, po
kursie 47,5 PLN;

cyber_Folks:

- wzrost przede wszystkim organiczny, spotka jest spokojna o kontynuacje trendu w kolejnych kwartatach;

- nowe rozwigzanie SaaS oparte na WooCommerce jest juz w fazie testéw, poczatkiem czerwca uruchomienie dla
pierwszych klientow komenrcyjnych, a sprzedaz planowana w lipcu;

Profitroom:

- po pandemii ujawnia sig potencjat spotki, istotny wzrost sprzedazy,; ponad 30% przychodéw SaaS z zagranicy.

Q&A:

- rozwigzania w zakresie cyberbezpieczenstwa we wtasnych zakresie czy akwizycje? Spétka prowadzi rozmowy
z jednym ze $wiatowych lideréw w tym obszarze, bedzie chciata wyjgtkowo sprzedawac nie swoje produkty, poniewaz
udafo sie wypracowac model, ktory daje wysokie marze — bardziej sie to optaca, a z drugiej strony podnosi to jako$¢
i bezpieczenstwo;

- segment hosting: czy wykluczone sg nowe akwizycje i wzrost obecnosci na rynku rumunskim czy chorwackim? Trudno
Jjest kupowac dobre spotki hostingowe, spétka stawia na mozliwos¢ duzego wzrostu i widzi wigksze mozliwosci
w sektorze e-commerce; sg jeszcze pewne drobne spétki, ktére sq atrakcyjne do nabycia, powoli prowadzone sa
rozmowy; w tym roku nie ma sensu nabywanie mniejszych spétek hostingowych, a z wiekszymi spétka nie poradzitaby
sobie organizacyjnie; koncentruje sie na rozwoju organicznym;

- wehtanianie spoétek rumunskich i chorwackich w cyber_Folks? W weekend odbyto sie spotkanie integracyjne spotek w
Rumunii; spétka bedzie to integrowac, w jaki$ sposob ten proces juz sie rozpoczat;

- jak akwizycja MailerLite wptywa na mnoznik DN/EBITDA i dalsze plany akwizycyjne? Po tej transakcji poziom dfugu
netto wzros$nie do 300 min PLN; w krétkim okresie poziom zadtuzenia znajdzie sie na poziomie 2,5-3x EBITDA, dalej w
bezpiecznym zakresie, ale przy gérnej granicy; ze wzgledu na wysoki poziom stép procentowych spétka nie zaktada w
krotkim okresie zwigkszania poziomu zadtuzenia, dlatego raczej nie nalezy sie spodziewac na razie wiekszych akwizycji
- z czego wynika poprawa wynikéw w segmencie SaaS w tym kwartale? Dokonanie restrukturyzacji w spétce Blugento w
minionym kwartale, dzieki czemu spotka wyszta na zero;

- przejecie — rozwdj synergii przez omnichannel, i zdobywanie nowych klientow? MailerLite sam w sobie ma doskonatg
trakcje; najprostsze synergie jakie spétka moze zrobi¢ to mozliwos¢ zaoferowania pewnej grupie klientdw rozwigzan
omnichannel; najwigksza atrakcyjno$¢ bedzie tam, gdzie mozna zintegrowac MailerLite z Freshmailem; ponadto spotka
uzyska pozycje jednej silnej marki, wiele nowych moZzliwosci wielkich talentéw oraz dotarcie do topowych klientow;

- czyli liczba rezerwacji w Profitroom dotyczy rezerwacji na sezon letni? Przetozy sie na przychody w kolejnych
kwartatach? Nie, sg one juz skonsumowane, w momencie dokonania rezerwacji spétka dostaje prowizje, ale
w przypadku odwotania musi jg oddac; w sezonie urlopowym przychody spotki sg najwieksze.

Akcjonariusze zdecydowali, ze spotka wyptaci z zysku netto wypracowanego w 2021 r. dywidende w wysokosci 32,05
min PLN, co daje 4,8 PLN na akcje. Dniem wypfaty dywidendy bedzie 25 maja, a dzien jej wyptaty ustalono na 3 czerwca
2022r.

Za 2020 rok spotka wyptacita 4,50 PLN dywidendy na akcje.

Zarzad rekomenduje walnemu zgromadzeniu, aby na dywidende za 2021 rok trafito fgcznie 26,4 min PLN, co daje 4 PLN
na akcje. Pozostata kwota, z ubiegtorocznego zysku netto oraz niepodzielonego zysku z lat ubiegtych, w igcznej
wysokosci 107,47 min PLN, miataby trafi¢ na kapitat zapasowy.

W 2021 roku MFO wyptacito 1 PLN dywidendy za 2020 rok.
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Zarzad rekomenduje walnemu zgromadzeniu, aby na dywidende za 2021 rok trafito 6,9 min PLN (43,36% zysku netto),
co daje 0,60 PLN na akcje. Pozostata kwota z ubiegtorocznego zysku netto, w wysokosci 9 min PLN (56,64% zysku
netto), miataby trafi¢ na zwigkszenie kapitatu zapasowego.

Spotka przystapita do budowy dwdéch budynkéw magazynowych zlokalizowanych w Panattoni Park Radom. Przyblizona
warto$¢ umowy, jaka spotka zamierza zawrzeé z Panattoni Development Europe wynosi 14,1 min euro netto.

Spétka zawarta umowe opcji nabycia wybranych aktywow Medi-Lynx przez podmiot obecny w branzy medycznej w USA.
Kupujacy udzieli Medi-Lynx pozyczki do kwoty 2,5 min USD Zgodnie z umowa, realizacja opcji nabycia mozliwa jest w
ciggu 60 dni od dnia, w ktérym na rachunek bankowy spdtki i Medi-Lynx wptynie pierwsza transza pozyczki.

W przypadku realizacji przez kupujgcego opcji nabycia, Spoétka zawrze z kupujgcym umowe $wiadczenia ustug
wsparcia i sprzedazy urzadzen.

Spétka zawarta poza rynkiem regulowanym umowy nabycia tgcznie 208 tys. akcji wlasnych, stanowigcych 13,9% udziatu
w kapitale zaktadowym i gtosach na WZ. Stopa redukcji wyniosta ok. 18,8%.

29 kwietnia Wawel zaprosit do sprzedazy do 208 tys. akcji, po cenie 510 PLN za akcje. Przyjmowanie ofert sprzedazy
od akcjonariuszy trwato od 2 do 11 maja.

W $rode poinformowano, ze prawidtowo ztozone oferty sprzedazy akcji wtasnych spétki opiewaty tacznie na 256.120 akcji.

Spotka chce przeznaczyé na wyptate dywidendy za 2021 rok tacznie 1,08 min PLN, czyli 0,36 PLN na akcje. Pozostata
kwota zysku za 2021 rok, w wysokosci 2,51 min PLN, miataby trafi¢ na zwiekszenie kapitatu zapasowego.

Proponowany dzier dywidendy to 8 sierpnia, a proponowany termin jej wyptaty to 22 sierpnia 2022 r.

Podsumowanie aktualnosci ze spotki (18.05.2022r.):

- link: https://tinyurl.com/yckmevcu

- Aircraft Carrier Survival — obecnie sprzedaje sie stabilnie, ale poprawa jakosci oraz dotgczenie DLC powinno sprzyja¢
dalszej sprzedazy tytutu oraz umozliwi¢ tatwiejszg sprzedaz kolejnych dodatkéw, kontynuacji oraz gier opartych o system
ACS;

- Stargate oraz Ancient Racing Chariots — podczas prezentacji przeprowadzonej przez Slitherine mogliSmy zobaczy¢
starsze buildy gry Ancient Chariot Racing oraz Stargate — gry przygotowywane sg zgodnie z deklaracja wydawcy do
wydania w tym roku. Spétka ma nadzieje ze, Stargate jako najwieksza jej produkcja bedzie dobrze przyjeta przez rynek.
CFG przypomina, ze w powstawanie produkcji zaangazowane jest rowniez MGM ktére dba w szczegdtach o detale z
wersjg filmowa;

- Chariots Gameplay — https://www.youtube.com/watch?v=XV8JqwvmITQ);

- Postal — Premiera jest juz niedtugo oraz CFG posiada mniejszo$ciowe udziaty w zyskach;

- HFC — CFG przygotowuije sie do premiery w postaci Early Access. Zespdt deweloperski zapewnia o 2-3 miesiecznym
czasie doprowadzenia gry do mozliwosci wydania;

- Byto Sobie Zycie — spdtka Slav Games nie sprostata zadaniu, dlatego tez produkcja zostata przeniesiona do spoftki
Gambit Games, prace sg kontynuowane. CFG spodziewa sie pokazania pierwszych grywalnych materiatéw na przetomie
roku;

- Ancient Games — Wystepuje tu mozliwos$¢ konsolidacji z innym zespotem. Trwajg nadal nad Gladiators Manager jednak
projekt nadal jest we wczesnej fazie produkcii;

- Builders of Greece — Blum Entertainment. bardzo dobrze sobie radzi z produkcjg tytutu i CFG ma nadzieje ze juz
niedtugo bedg w stanie odpowiedzie¢ doktadng date dema gry. Jak réwniez kolejnego tytutu BLUM Ent. “Gimmle”;

- Phantom Doctrine2 — jest duze prawdopodobienstwo, ze tytut zostanie sprzedany w ramach kontynuacji, na podobnych
warunkach jak Hard West;

- Colonize — nieformalna data premiery prologu to 25 maja 2022. Gra jest w ciggtych testach;

- Inne Tytutly — Handyman Corporation, Black Gold oraz Magnat Beer Maker — sg tytutami typowo symulatorowymi ktére
powinny mie¢ petne premiery w tym roku. Handyman jest zapisany na festiwal Steam;

- Dodatkowa Dziatalnos¢ Wydawnicza — Deadwater Saloon jest w zaawansowanych fazach produkcji i z duzg szansg
na udane premiere;

- Sedzia Dread — nadal trwajg rozmowy z Wydawcg odnos$nie finansowania produkcii, na chwile obecng istnieje w petni
grywalne demo. Zespét tworzacy gre jest zbudowany z weterandw. Miedzy innymi osoby tworzgce Fallout Tactics czy tez
innych rownie duzych produkcji.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 53 subiektywny autoréw. O iie i zawarte w nim
nie 53 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 ia wymaga zgody raport.
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Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar

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

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
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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 19.05.2022 roku, 07:54 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¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostaé przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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