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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Chiny kontynuuja walke z Covidem 1D YTD
Poprzedni tydzien na GPW zakonczyt si¢ sesja, na ktorej wiekszos$¢ indekséw umiarkowanie zyskata. WIG20
w pigtek wzrést 0 0,4%, sWIG80 wzrést o 0,5%, szeroki rynek WIG zwyzkowat o 0,2%. Najgorzej z gtéwnych  wG20 17827 0,4% -21,4%
indekséw poradzit sobie mWIG40, ktéry przed weekendem stracit 0,1%. Obroty wyniosty 0,95 mid PLN, z o y o
czego 0,83 mid PLN przypadto na blue chipy. W ujeciu sektorowym zyskato 9 z 15 indekséw. Liderami byty ieED 2858 O L
WIG-Odziez (+2,8%), WIG-Spozywczy (+1,8%) oraz WIG-GAMES5 (+1,6%). Najwigcej tracity WIG- mWIG40 42545 0,0% -19,6%
Motoryzacja (-4,1%), Wig-Paliwa (-1,4%) oraz WIG- Gornictwo (-0.6%). Na najwigkszych europejskich swIG80 179293 0,5% -10,6%
indeksach réwniez panowaty pozytywne nastroje. DAX zyskat z piatek 1,1%, CAC 40 wzrést o 0,7%, FTSE wIG 55687.6 0.2% 19.6%
wzrést o 1,2%, Euro Stoxx zwyzkowat o 0,5%. Ostatni dzier poprzedniego tygodnia na Wall Street cechowat ! 0 B3
sie duzg zmiennoscia, w rezultacie ktérej indeksy zamknely sesje blisko zera. Dow Jones Industrial wrést o NC Index 324,9 0,2% -16,6%
marginalne 0,03%, indeks ten w ostatnim tygodniu stracit 2,9% i jest to jego pierwsza 8-tygodniowa seria \v|G Banki 50987,9 -0,3% -30,7%
spadkow od 1932 r. S&P 500 zamknat sig na praktycznie takim samym poziomie co w czwartek, indeks ten w
ostatni tydzien fgcznie stracit 3%. Nasdaq spadt o 0,3%, obecnie jest notowany 30% ponizej historycznego wicleud . JaE e il
szczytu z listopada 2021 r. Inwestorzy zmagajg sie z obawami o spowolnienie gospodarcze i perspektywy ~WIG Chemia 121476 0,7% 23,7%
dalszego zacie$niania polityki pienieznej. Pekin zgtosit rekordowg liczbe przypadkéw Covid, a $ciste |G Dew 2616,0 0,2% -7,9%
przestrzeganie przez Chiny polityki zero covid zahamowato wzrost gospodarczy i sktonito banki do obnizenia .
w zesztym tygodniu kluczowej stopy procentowej dla kredytéw dtugoterminowych. tancuchy dostaw sg przez WIG Energia 28198 0,9% 16,8%
te polityke nadal zakidcane. Do tego wojna na Ukrainie nadal podsyca ceny surowcow. Zaréwno ropa WTl jak ~ WIG Games 14 659,0 1,6% -34,3%
i Br(len; utrz()j/n?uje sozLogw?olE 110 tl;]SD‘/bbli- Cetng vzeg;aplﬁ\lli v‘;.ztroslla dc;3|40 US;D/L Z':c:(tg’;lwka ymocr;i:]aosoig WIG IT 3996,7 1,1% -15,1%
wzgledem dolara do 4,37. Euro obecnie kosztuje 4, . Bitcoin nadal oscyluje wokét poziomu )
USD/sztuka. Dzisiaj o 9:00 zostanie podany majowy wskaznik dobrobytu wg BIEC w Polsce. O 10:00 WIG Media 65951 0.3% -24,7%
dowiemy sie jakie sg krajowe wyniki sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlano-montazowej w kwietniu. WIG Paliwa 6314,7 -1,4% -2,8%
Dzi$ wieczorem wystgpi szef FED z Atlanty. Notowania w Europie rozpoczynajg kontrakty futures na DAX  \yg Spoz 2659,6 1,8% -40,7%
wzrostem o ponad 1%. o o
Kajetan Sroczyriski WIG Surowce 47740 -0,6% 5,2%
WIG Odziez 5596,1 2,7% -41,0%
DAX 139819 0,7% -12,0%
- - FTSE100 7390,0 1,2% 0,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK U" ;’
= Comarch: Spétka miata w 1Q'22 32,4 min PLN zysku netto jednostki dominujacej, powyzej konsensusu CAC40 6285,2 0.2% -12,1%
[tabela BDM]; BUX 41779,5 0,7% -17,6%
= DOM Dev: spdtka miata w 1Q’22 141,7 min PLN zysku netto vs. 134,3 min PLN konsensusu; S&P500 30014 0.0% 18.1%
= Torpol: Spotka miata w 1Q'22 20,3 min PLN zysku netto, zgodnie z szacunkami; ’ ! Du ’ 00
= Kino Polska TV: Spétka miata w 1Q'22 12,7 mIn PLN zysku netto, zgodnie z szacunkami; DJIA 312619 0,0% -14,0%
= Comp: Spotka miata 2,1 min PLN straty netto, 1,9 min PLN straty EBIT w 1Q"22; Nasdagq Comp 113546 -0,3% -27,4%
= PJP Makrum: Spétka miata 2,2 min PLN zysku netto, 4,9 min PLN EBITDA w 1Q'22; Bovespa 108 487.9 1.4% 350
= Wasko: Spotka miata 1,3 min PLN straty netto, 1,7 min PLN straty EBIT w 1Q'22; - .p . i ddd
»  Primetech: Spotka miata 0,8 min PLN straty netto, 1,0 min PLN straty EBIT w 1Q22; Nikkei225 26739,0 1,3% 7,1%
= JSW: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q’22 (20.05.2022); Shanghai Comp. 3146,6 1,6% -13,6%
= Huuuge Games: Spétka zwigksza program skupu akcji wtasnych do 6,5 min akcji; S&PIASX 200 71456 11% 4.0%
= PGNIG: Spdtka ma umowe nabycia 40% udziatéw w ztozu Orn na Morzu Norweskim; - =20 e
= Tauron: Spotka zakonczyta budowe $wiattowodu POPC w Matopolsce; EUR/PLN 4,63 -0,4% 0,9%
= LPP: Spdtka wyptaci dywidende w wysokosci 350 PLN na akcje; USD/PLN 4,38 -0,2% 8,6%
= VRG: Zarzad spétki rekomenduje przeznaczenie na dywidende 39,9 min PLN; HF/PLN 4 -0.4% 1.7%
= PlayWay: Spdtka planuje 19,2 PLN dywidendy na akcje z zysku za 2021 r., 6,7% DY [wykres BDM]; Sl =2 i ok
= Grupa Azoty: Zarzad spotki rekomenduje przeznaczenie zysku netto za 2021 rok na kapitat zapasowy; EUR/USD 1,06 -0,2% -7,1%
= Ailleron: Rada Nadzorcza spétki pozytywnie ocenita wniosek zarzadu o wyptate dywidendy (4 min PLN); USD/JPY 127,88 0,1% 11,1%
= VRG: Spétka spodziewa sig mocnego 2Q'22, podtrzymuje cele na 2022 r.;
= Best: Spotka ustanowita program emisji obligacji o tacznej wartosci nominalnej do 250 min PLN; FW20
= Stalprodukt: RN spétki powotata zarzad z prezesem Piotrem Janeczkiem na nowg kadencje; X
= Energa: Walne zgromadzenie Energi zdecydowato o przeznaczeniu catego zysku netto za 21 na kapitat Wartos¢ Zmiana
rezerwowy; Kurs otwarcia 1801 30 1,69%
= Erbud: ZWZ Erbudu przyjeto uchwate ws. skupu akcji wiasnych; ! I . 00
= Agora: Spétka skupia sie na dalszej odbudowie wynikéw, zwigksza dyscypling kosztows; Kurs zamknigcia 1792 13 0,73%
= |zostal, Ferrum, Stalprofil: Konsorcjum Izostalu, Ferrum i Stalprofilu zwigkszyto warto$¢ umowy z Gaz-  Kurs min. 1790 36 2,05%
Systemem; K 1809 14 0,78%
= Stalexport Autostrady: Spoétka otrzyma tgcznie 99,4 min PLN dywidendy od spétki zaleznej; urs max. (S
= XTPL: Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'22 (20.05.2022r.); Wolumen obrotu 21427 -11902 -35,71%
= Apator: Apator sprzedat udzialy posiadane w rosyjskiej spétce AO Teplovodomer; Otwarte pozycje 40 490 -130 -0,32%
= SFD (NC): Przyspiesza ekspansj¢ zagraniczng; chce pojawia¢ sie na ok. szesciu nowych rynkach
rocznie; ) ) Indeksy GPW
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. :
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 17871 17827 1806,8 17827 04% 827
WIG30 21971 21833 22142 21833 04% 870
WYKRES DNIA MWIG40 42734 178309 179357 42545 -0,1% 76
SWIG80 17 850,8 42532 43051 179293 0,5% 30
Rosyjska waluta podskoczyta do najwyzszego poziomu od siedmiu lat w stosunku do euro, WIG-PL 57489,2 569504 574892 569504 0,2% 932
poniewaz coraz wigcej zagranicznych firm zaczeto stosowaé si¢ do zgdania Wiadimira Putina, aby g 56010,9 55687,6 563151 55687,6 0,2% 950
przestawi¢ sie na ptacenie w rosyjskiej walucie za gaz ziemny. Rubel skoczyt az 0 9% w stosunku
do euro, osiggajac najsilniejszy poziom od czerwca 2015 roku. Kontrola kapitatu, zatamanie importu  wiG20
i rosngce ceny energii sprawity, ze rubel jest o okoto 20% silniejszy niz przed inwazjg na Ukraine Close MC 1D YTD
prawie trzy miesigce temu. W sobote Gazprom wstrzymat dostawy gazu do Finlandii.

Allegro 24,29 25672  3,8% -37,5%
) Asseco Poland 77,30 6416 2,9% -10,6%
'%—W% - . — et t—tm  CCE 45,61 2503 1,1% -56,8%
CD Projekt 118,36 11923 1,3% -38,6%
.. CyfrowyP. 21,82 13955  0,6% -37,2%
Dino 300,90 29500  2,1% -18,1%
. Jsw 66,60 78200 -41% 91,0%
' KGHM 133,55 26 710 0,1% -4,2%
Lotos 66,58 12309  -0,9% 9,1%
LPP 1020000 18895  3,1% -40,7%
mBank 261,40 11079 -1,3% -39,7%
" Orange 6,00 7877 0,7% -29,0%
Pekao 91,06 23901  0,3% -25,4%
 Pepco 40,00 23000  0,9% -14,0%
e PCE 9,67 18084  1,5% 20,0%
T pcNiG 6,05 34936  -0,8% -4,0%
PKN Orlen 70,06 29965  -1,9% -5,8%
.. PKOBP 30,33 37913  -1,0% -32,5%
- - PZU 30,33 26191  0,7% -14,2%
" Jiasecs  Santander Polska 247,40 25282 02% -29,0%

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
11 bit st. 499,00 1188 -16% -9,9% Huuuge 18,05 1521 4,6% -28,1%  Ropa Brent[USD/bbl] 113,4 1,2% 1,7% 3,7% 458% 70,7%
Alior 32,00 4178 -1,2% -41,5% ING BSK 193,20 25135 15% -27,6%  Gaz USA HH [USD/MMBTu] 8,1 -2,5% 5,7% 11,8% 117,2% 178,8%
Amrest 18,02 3956 0,1% -35,0% Inter Cars 387,00 5483 -58% -182% GazEU TTF 1M [EUR/MWh] 87,5 -1,7%  -9,9% -11,2% 14,0% 256,1%
Asbis 12,99 721 -2,0% -40,1% Kernel 28,10 2361 2,8% -52,1% CO2[EUR/] 80,1 -33% -91% -47% -02% 522%
Asseco 47,00 2439 -0,8% -8,9% Kety 600,00 5790 0,8% -1,6%  Wegiel ARA [USD/] 335,0 09% 52%  4,9% 1450% 295,7%
Azoty 49,40 4900 3,0% 46,2% Kruk 235,40 4503 -2,4% -28,0% Miedz LME [USD/t] 9451,0 -0,1% 2,9% -33% -3,0% -5,8%
Benefit 558,00 1637 -1,8% -12,3% Livechat 88,10 2269 -1,2% -24,6%  Aluminium LME [USD/] 29350 1,3% 6,3% -32% 4,6% 241%
Biomed-L. 3,34 218 1,4% -24,8% Mabion 27,45 444 1,1% -55,1%  Cynk LME [USD/t] 3726,0 -0,2% 6,7% -102% 3,8%  26,6%
Budimex 222,00 5668 -1,3% -2,2% Mercator 66,00 703 -1,8% -32,0%  Otéw LME [USD/] 2186,5 6,2% 7,0% -32% -65% -1,7%
Celon 18,08 923 -2,0% -45,5% Millennium 4,50 5454 -0,8% -451%  Stal HRC [USD/{] 1385,0 0,6% 0,2% -1,1% -3,5% -8,4%
Ciech 4110 2166 -3,0% -2,1% Mo-Bruk 318,00 1117 -0,2% -17,4%  Ruda Zelaza [USD/] 137,9 5,2% 5,3% -85% 22,6% -33,6%
Comarch 171,00 1391 1,9% -50% Neuca 803,00 3589 50% -4,4% Wegiel koksujgcy [USD/t] 491,5 0,8% 1,8% -5,8% 39,8% 241,3%
Datawalk 152,88 747 -2,6% -32,4% Polenergia 71,00 6259 0,3% -3,5% Ztoto [USD/oz] 1854,6 0,7% 2,4% -22%  1,4% -1,4%
Develia 3,41 1524 09% 14,6% PKP Cargo 12,10 542 1,9% -13,7%  Srebro [USD/oz 219 -0,2% 3,7% -39% -6,1% -21,2%
g
Dom Dev. 96,70 2471 2,0% -19,4% PlayWay 287,50 1898 2,3% -31,2%  Platyna [USD/oz] 964,4 -0,1% 1,9% 2,7% -0,4% -182%
Enea 899 4762 -02% 5,6% Selvita 77,00 1413 -10% -6,1% Pallad [USD/oz] 1971,0 -0,4% 28% -146% 3,1% -29,0%
Eurocash 1125 1566 3,1% 3,8% Tauron 3,35 5873 0,6% 263% Bitcoin USD 301853 -0,2% 1,4% -213% -349% -10,4%
Famur 2,64 1517 -15% -21,2% TEN 151,70 1108 4,8% -56,5%  Pszenica [USd/bu] 1180,0 -1,7% 1,1% 13,1% 53,1% 75,0%
GPW 38,18 1602 26% -7,8% WP.PL 98,70 2889 2,0% -30,0%  Kukurydza [USd/bu 7815 -02% -16% -45% 31,7% 185%
ry
Handlowy 58,10 7591 -12% -1,5% XTB 19,86 2331 2,0% 18,4% Cukier ICE [USD/Ib] 20,0 0,9% 4,1% 4,2% 85% 26,1%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Comarch Spétka opublikowata wyniki za 1Q’22:

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réinica r/r a/q

Przychody  416,3 426,1 -2,3% 8,4% -19,5%
EBITDA 657 692 -50% -2% -26,2%
EBIT 42,8 458 -6,6% -7,3% -30,8%
zysknettoj.d. 32,4 255 27,2% 24,3% -9,0%

marza EBITDA 15,8% 16,2% -0,5 -1,8 -1,4
marza EBIT 10,3% 10,8% -0,5 -1,8 -1,7
marza netto 7,8% 6,0% 1,8 1,0 0,9
Zrédto: BDM, spétka.

- spétka podata, ze 1Q’22 struktura rodzajowa przychoddéw kontynuowata tendencje obserwowane we wczesniejszych
okresach. Po raz kolejny najszybciej rosty przychody ze sprzedazy ustug, ktére zanotowaty wzrost r/r 12,9%. Sprzedaz
ustug stanowita 79,2% catkowitych przychodéw ze sprzedazy grupy;

- grupa Comarch odnotowata wzrost przychodéw ze sprzedazy zaréwno na rynku krajowym, jak i na rynkach
zagranicznych. Wiekszg dynamike mialy przychody ze sprzedazy zagranicznej, ktére wzrosty r/r o 10,7%, gtownie
dzieki dobrej sprzedazy do klientéw z sektora telekomunikacyjnego i przemystowego. Sprzedaz zagraniczna stanowita
w 1Q’22 59,7% catkowitych przychodow grupy. Warto$¢ przychoddw ze sprzedazy krajowej wzrosta r/r o 5,3, byto to
spowodowane m.in. wzrostem przychodow ze sprzedazy do klientéw z sektora MSP-Polska i do sektora medycznego;

- na wynik finansowy grupy Comarch w kolejnych okresach istotny wptyw bedg mialy: koniunktura gospodarcza i
sytuacja polityczna na $wiecie, ze szczegolnym uwzglednieniem konsekwencji konfliktu miedzy Rosjg a Ukraing,
dostepnos¢ wykwalifikowanych pracownikéw o profilu informatycznym, a takze rosngce koszty pracy i danin
publicznoprawnych;

- w 1Q’22 wielko$¢ zatrudnienia w grupie Comarch zwiekszyta sie o 38 0sob.

Torpol Spotka w 1Q’'22 miata 208,4 min PLN przychodéw, 23,0 min PLN EBIT oraz 20,3 min PLN zysku netto. Wynik jest
zgodny z publikowanymi na poczgtku maja szacunkami.

Portfel zaméwien Grupy Torpol miat warto$¢ niespetna 1,1 mld PLN netto bez udziatu konsorcjantéw na koniec 1Q'22,
zapewniajgc prowadzenie prac do 2023 roku witgcznie.

Kino Polska TV Spotka w 1Q’22 miata 66,5 min PLN przychoddéw, 30,1 min PLN EBITDA oraz 12,7 min PLN zysku netto n.j.d. Wynik
jest zgodny z opublikowanymi w maju wstepnymi danymi.

PJP Makrum Spotka w 1Q’22 miata 106,6 min PLN przychodéw, 4,9 min PLN EBITDA oraz 2,2 min PLN zysku netto n.j.d.

Comp Spoétka w 1Q’'22 miata 128,9 min PLN przychodéw, -1,9 min PLN EBIT oraz 2,1 min PLN straty netto n.j.d.

Wasko Spotka w 1Q’22 miata 95,9 min PLN przychodéw, -1,7 min PLN EBIT oraz 1,3 min PLN straty netto n.j.d.

Primetech Spotka w 1Q’22 miata 1,4 min PLN przychodéw, -1,0 min PLN EBIT oraz 0,8 min PLN straty netto n.j.d.

Newag Spétka w 1Q’'22 miata 197,5 min PLN przychoddéw, 9,5 min PLN EBIT oraz 2,5 min PLN zysku netto.

PlayWay Playway planuje przeznaczy¢ kwote 126,9 min PLN z zysku netto za 2021 r. na wyptate dywidendy, co daje 19,2 PLN

na jedng akcje. Planowany dzien dywidendy to 28 czerwca 2022 roku, a termin wyptaty to 6 lipca 2022 roku.

Dywidenda [min PLN]

126,9

15,7

o0 -

2018 2020 2022

Zrédto: BDM, spétka.

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 sq subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim
rie 53 podstawa 2adnej rekomendaci kupna hal sprzeday w rozumieniu obowiazuiacego prawa i ie powinny byé tak interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie catodcilub czeéel opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.


http://m.in/

bdD

041993

JSW

Tauron

PGNiG

Izostal, Ferrum,
Stalprofilu

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 23 maja 2022, 07:28 CEST

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’22 (20.05.2022):

- europejski sektor stalowy produkuje na 100% mozliwosci, co moze mie¢ wptyw na ceny w niedtugim czasie po lekkiej
korekcie kwiecien/maj. To bardzo korzystna sytuacja dla spétki, chce to maksymalnie wykorzystac;

- spotka obserwuje dalsze wzrosty cen wegla koksujgcego, wegle stabszej jakoSci z wyzszg dynamikg wzrostu, bo
wiekszo$c¢ z nich pochodzito ze Wschodu,

- cze$¢ kontraktéw negocjowana, cze$c¢ indeksowana, a cze$¢ na metodzie Nippon Steel, to daje model referencyjny
5-miesieczny dla ceny;

- spotka utrzymuje dyskonto do cen rynkowych ok. 85%;

- w wielu przypadkach udziat dostaw JSW dla klientéw to kilkadziesigt procent wiec cze$¢ dostaw realizowana na
warunkach 4Q21-1Q’22;

- obecnie ceny koksu w Europie wyzsze niz na rynkach zamorskich, odmienna sytuacja niz po pandemii;

- krajowy rynek wegla energetycznego rzgdzi sie innymi prawami (PSCMI), cze$¢ wolumenu spétka lokuje na zupetnie
innych warunkach (oderwanych od rocznych kontraktéw);

- dalszy spadek zapasow do poziomu 0,67 min ton (gf. energetyczny), zapas koksu 0,17 min ton, przy ograniczeniach
logistyki spotka chce utrzymywac zapas wegla w portach;

- wzrost wynagrodzen w 1Q’22 o ok. 17% (podstawowa ptfaca +10% i dodatki), energia +16%;

- wyniki nie uwzgledniajg wypadkéw w kopalniach, ale spétka podtrzymuje realizacje swoich celéw strategicznych;
Q&A

- Pniéwek/Zofiowka czy sa ograniczenia w pozostafym obszarze? Wydobycie w obszarach nie objetych
wypadkami prowadzone w petni. W Pniéwku w trakcie zdarzenia byt wytgczony jeden front. W Zofiéwce bez wplywu;

- czy skutki ostatnich wypadkéw moga by¢ dfugofalowe ? Zawsze sie podejmuje rygory bezpieczenstwa, pracuje
specjalna komisja badajgca przyczyny obu zdarzen;

- na czym oparta decyzja o poziomie zaangazowania w FIZ ? \W kwietniu +700 mIn PLN, a potem ocena sytuacji po
1Q’22 i perspektywy na kolejne okresy wptyneta na decyzje o zwigkszeniu do 5 mid PLN;

- zmniejszenie wydobycie o 0,4 min ton jakich kwartatéw dotyczy ? To pierwsze szacunki Pnidwek/Zofiéwka.
Obecnie trwajg analizy, ktére wplyng na obtozenie réznych frontéw wydobywczych;

- na ile zarzad ocenia ryzyko catkowitego wstrzymania wydobycia w obszarze wypadkéw ? Te 2 wypadki nie
miaty ze sobg nic wspodlnego, spétka przeanalizowata wszystkie fronty i prace sg prowadzone zgodnie ze wszystkimi
rygorami. Sciana na Pniéwku byta na ostatnim etapie, na Zofiéwce pod przyszte wydobycie;

- wplyw na produkcje 2023-2025 ? dzi$ za wczes$nie na ocene, spotka kontynuuje roboty przygotowawcze. Jesli
chodzi o Zofiéwke to efekt przesuniecia w czasie;

- wzrost kosztéow w 2-3Q’22 ? bez komentarza;

- podwyzki wynagrodzen w 2023 roku ? Plan techniczno-ekonomiczny w 4Q’22, w styczniu’22 porozumienie ze
strong spoteczng na caty rok;

- nowe linie kredytowe ? spétka zebrata szersze deklaracje wspofpracujgcych bankoéw, do konca roku uda sie
wypracowac szczegoty;

- czy negocjowana zmiana umowy z PFR tak zeby wypfaci¢ dywidende ? umowa z PFR ratowafa ptynno$é
2020/2021 na preferencyjnych warunkach. Obecnie spotka nie widzi korzysci z weze$niejszej sptaty tych pozyczek, ale
temat ewentualnej dywidendy bedzie dyskutowany (tematu skupu akcji nie ma);

- jak wyglada produkcja na Bzie-Debina ? Obecnie roboty na Bzie 2 Zachéd, $ciana w eksploatacji. Pozostaty
roboty na przodkach przygotowawczych, postepy tych prac potwierdzajg skomplikowang geologie;

- zmiany dyskonta do cen wegla w Europie w zwigzku z kosztami ? System kwotowania na weglu koksowym
utrzymuje sie caly czas. Sp6tka musi myslec¢ o plasowaniu swoich wolumenéw, a zmiany mogtyby negatywnie wptyna¢
na sprzedaz. Dyskonto wynika z jakosci wegli. Spétka jest w petni pokryta kontraktami wieloletnimi;

- wzrost cen wegla energetycznego ? spotka prowadzi uzgodnienia, ale nie moze o nich poinformowac;

- koszty ustug obcych ? mnigjsze koszty ustug remontowych, ale wzrést transport (per saldo spadek);

- strata na instrumentach pochodnych 144 min PLN ? spodtka zawiera transakcje zabezpieczajgce (swapy
towarowe) na rynku wegla; (Krystian Brymora).

Tauron zakonczyt budowe infrastruktury swiattowodowej Programu Operacyjnego Polska Cyfrowa w Matopolsce w 34
miesigce. W ramach projektu wybudowano 783 tys. km sieci $wiattowodowej i 12 weztéw dostgpowych. Tym samym
dostep do szerokopasmowych ustug telekomunikacyjnych uzyskato 13 722 gospodarstw domowych oraz 72 jednostki
os$wiatowe.

PGNIG Upstream Norway - spotka zalezna PGNIG - podpisat z Wellesley Petroleum umowe kupna 40% udziatéw w
ztozu gazowym @rn na Morzu Norweskim. Eksploatacja tego ztoza zapewni PGNiG dodatkowe 0,25 mld m3 gazu
ziemnego rocznie od 2026 r.

PGNIG jest zdeterminowane, aby zapewni¢ petne wykorzystanie zarezerwowanej przepustowosci gazociggu Baltic
Pipe. Obecnie trwajg rozmowy z potencjalnymi dostawcami gazu z Norwegii, a osiggniecie zatozonych mocy jest
obecnie wypadkowg kilku czynnikow: przede wszystkim technicznych zdolnosci przesytowych nowego gazociagu,
sytuacji popytowej na rynku polskim i okreslonego poziomu elastycznosci, koniecznego w bilansowaniu systemu.

PGNIG zarezerwowato zdecydowang wiekszo$¢ przepustowosci gazociggu Baltic Pipe faczgcego Polske poprzez
Danie z Norweskim Szelfem Kontynentalnym. Wielko$¢ rezerwacji zostata okreslona na podstawie potrzeb
bilansowych PGNiG, zwigzanych z decyzjg o nieprzedtuzaniu kontraktu jamalskiego.

Konsorcjum Izostalu, Ferrum i Stalprofilu podpisato z Gaz-Systemem aneks do umowy na dostawe izolowanych rur
stalowych na potrzeby gazociggu Gustorzyn - Wronéw oraz Dolna Odra w ramach zamoéwienia nr 2. Aneks zwigksza
wartos¢ umowy do 218,6 min PLN netto. (Komentarz BDM: 0 32 min PLN, +17%).

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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- Zarzad VRG rekomenduje, by kwota 39,9 min PLN pochodzgca z kapitatu zapasowego trafita na wyptate dywidendy
dla akcjonariuszy. Zarzad proponuje, by strata netto za 2021 rok zostata pokryta w catosci z kapitatu zapasowego
spotki.

- Grupa VRG spodziewa sie mocnego 2Q’22, podtrzymuje tegoroczny cel dwucyfrowego wzrostu sprzedazy i poprawy
marzy. W najblizszych dniach zarzad przedstawi rekomendacje co do podziatu zysku za 2021 rok, zgodng z nowa
politykg dywidendowa;

- od poczgtku 2Q’22 udziat segmentu odziezowego w catej sprzedazy grupy i dynamika wzrostu sg znaczgco wyzsze
niz w pierwszych miesigcach tego roku;

- Grupa podtrzymata, ze jej przychody w 2022 r. powinny wzrosng¢ dwucyfrowo r/r. Zarzad zaktada réwniez dalszg
poprawe marzy procentowej brutto w stosunku do 2021 r. ze wzgledu na trwajacg optymalizacje dziatan promocyjnych.
- Spdtka chce wylaczyé masowe zarzgdzanie promocja kolekcji.

- Spotka ma na te chwile opanowang sytuacje wokét tancucha dostaw.

- Zatozenia strategiczne grupy muszg zostac zaktualizowane. Spoétka nie ma obecnie w planach akwizycji.

- Agora skupia sie na dalszej odbudowie wynikow, zwigksza dyscypline kosztows;

- Grupa liczy ponadto, iz pozycje jej medidw wzmocni popyt na jakosciowe tresci. W jej ocenie, dla perspektyw
rozwojowych grupy istotny jest réwniez systematyczny wzrost przychodéw z kanatéw cyfrowych, ktére stanowig juz
niemal potowe przychodow grupy;

- Agora spodziewa sig, ze w apelacji sad |l instancji utrzyma korzystny dla grupy wyrok w sprawie przejgcia Eurozet;

- Spoétka planuje zakonczy¢ prace nad strategig rozwoju grupy na lata 2023-2027 do konca 2022 roku, ale juz
zapowiada bardziej selektywne inwestycje;

- Poziom frekwenciji kinowej po 1Q'22 to ok. 60% przedpandemicznego 1Q’'19. W ocenie prezesa, sg juz dobre oznaki
powrotu do kin i frekwencji. W kwietniu poziom sprzedazy biletow wedtug Box Office wynosit 85% frekwencji kwietnia
2019 r., a maj zapowiada si¢ jeszcze lepiej;

- Wartos¢ rynku reklamy w Polsce zwigkszy sie o ok. 3-6% r/r w 2022 r. po wzroscie o 16% t/r w ub.r., szacuje Agora.
W marcu Agora spodziewata sie¢ wzrostu wartos¢ rynku reklamy o ok. 4,5-6,5% r/r w 2022 r.;

- Agora podtrzymuje, ze w catym 2022 r. przychody grupy mogag by¢ wyzsze niz w 2021 r., kiedy wyniosty 965,9 min
PLN. Jednoczes$nie grupa nadal oczekuje - jak sygnalizowata w marcu - ze moze odnotowa¢ w tym roku wyniki
poréwnywalne do tych z 2021 r.

- Spotka podirzymata takze zapowiedz podwojenia w br. nakladéw inwestycyjnych wobec 43,7 min PLN
wydatkowanych w ub.r.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q’22 (20.05.2022r.):

- wzrost przychoddéw ze sprzedazy produktow do poziomu 930 tys. PLN (vs 65 tys. rok wczesniej), w zwigzku z
komercjalizacjg rozwigzan XTPL;

- realizacja 9 ewaluacji technologii do wdrozen przemystowych u globalnych graczy elektroniki drukowanej;

- nawigzanie pierwszej wspofpracy z partnerem przemystowym Nano Dimension — uruchomienie pierwszej transzy
ptatnosci juz w 2Q’22;

- rozpoczecie strategicznej wspotpracy z Uniwersytetem w Brescii (we Wioszech);

- kontynuacja komercjalizacji rozwigzan — intensywne dziatania skierowane na sprzedaz kolejnych urzgdzen Delta
Printing System i 6 transakcji sprzedazy nanotuszéw XTPL;

- pozyskanie 2 miedzynarodowych dystrybutoréw rozwigzan XTPL;

- uzyskanie przez konsorcjum, ktérego czescig jest XTPL, ponad 4 min EUR dofinansowania z Horyzont Europa —
rekomendowana wysoko$¢ dofinansowania dla XTPL to prawie 430 tys. EUR;

- od poczgtku 2022r. spotka wzieta udziat w 6 migedzynarodowych wydarzeniach branzowych;

- spotka utrzymuje duzg efektywno$c pozyskiwania dotacji;

- wzrost kosztéw operacyjnych to m.in. pochodna wzmocnienia zespotu technologicznego;

- spotka utrzymuje wysokie tempo wzrostu, juz mozna powiedzie¢, ze po 6msc. tego roku sprzedaz przekroczy
warto$¢ sprzedazy z catego 2021r.;

- spotka zaktada, ze przychody i dotacje, bede rosty szybciej niz koszty;

- roczne przychody operacyjne pokryjg roczne koszty operacyjne w 2022r.;

Q&A:

- Delta Printing System -> sprzedaz tego urzgdzenia w 2022r. ma byc¢ wieksza niz w 2021r.;

- w tym momencie spotka nie rozwaza i nie planuje emisji akcji;

- 2022r. bedzie pierwszym rokiem, w ktorym zbilansujg swoje koszty operacyjne poprzez realizacje sprzedazy i to jest
dla nich przetom;

- spétka podtrzymuje, ze modut drukujgcy trafi na linie produkcyjne;

- rozwazajg organizacje ,dnia inwestora”, prawdopodobnie 2H’22 po okresie wakacyjnym;

- dywidenda -> nie sg spotka, ktora ,juz za chwile” bedzie spotkg dywidendows, sg nastawienie przede wszystkim na
wzrost;

- rynek fotowoltaiki -> nie jest rynkiem priorytetowym;

- KPI na ten rok to m.in. zbilansowanie przeptywdw pienieznych, wzrost sprzedazy Delta Printing System, przejscie do
trzeciego etapu co najmniej w jednym z projektow;

- przemyst obronny -> ich technologia moze znalez¢ zastosowanie w przemy$le obronnym, sq w kontakcie z 2
podmiotami zajmujgcymi sie obronno$cig, widza na rynku wzmozone zainteresowanie, dostajg pewne konkretne
zapytania ale jest to bardzo wczesny etap rozmow;

- +10 0s6b r/r przybyto do zespotu technologicznego (Krzysztof Tkocz).
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Walne zgromadzenie LPP zdecydowato w piagtek o wyptacie dywidendy w wysokosci 350 PLN na akcje. Dzien
dywidendy to 30 maja, a jej wyptata nastgpi w dwdch réwnych transzach - po 175 PLN na akcje. Pierwsza transza
zostanie wyptacona 6 czerwca, a druga 30 sierpnia 2022 roku.

Spétka zalezna Apatora - Apator Powogaz - sprzedata posiadany w rosyjskiej spétce AO Teplovodomer pakiet akcji za
ok. 348 tys. PLN. Apator Powogaz miat akcje stanowigce 50% udziatu kapitatu zaktadowego w spoétce AO
Teplovodomer.

Huuuge zwigksza program skupu akcji wtasnych w ramach SBB do 6,5 min akcji z 2,5 min zt akcji zaktadanych
wczesniej. Decyzja o podwyzszeniu limitu zostata podjeta po rozwazeniu dotychczasowego przebiegu programu SBB,
z uwzglednieniem biezacych warunkéw rynkowych, pozycji gotéwkowej spoétki oraz prognozami $rednio- i
dtugoterminowymi w zakresie zapotrzebowania spétki na akcje dla celéw pokrycia wymogéw zwigzanych z planami
opcji pracowniczych.

Zgodnie z zatozeniam programu skupu akcji wlasnych Huuuge nie bedzie kupowat po cenie wyzszej niz 40 PLN za
akcje, w ramach SBB przeznaczy na skup swoich akcji kwote nie wyzszg niz 100 min PLN, a skup potrwa do 31 marca
2023 roku.

Rada Nadzorcza spotki pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzgdu dotyczacy przeznaczenia czgsci zysku netto spotki
za rok 2021 w kwocie 4,0 min PLN na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy w kwocie 0,32 PLN na kazdg akcje.
Ostateczna decyzja w sprawie wyptaty dywidendy, dnia dywidendy oraz dnia wyptaty dywidendy naleze¢ bedzie do
ZWZ spoitki.

Walne zgromadzenie Erbudu przyjeto uchwate o upowaznieniu zarzgdu do nabycia przez spétke akcji wlasnych w celu
ich umorzenia za nie wiecej niz 20 min PLN.

Walne zgromadzenie Energi zdecydowato o przeznaczeniu zysku netto spétki za 2021 rok w wysokosci 210 min PLN
w catosci na kapitat rezerwowy.

Zarzad Bestu podjat uchwate ws. ustanowienia publicznego programu emisji obligacji, zaktadajgcego mozliwos¢ emisji
wielu serii obligacji o tgcznej wartosci nominalnej nie wyzszej niz 250 min PLN. W zwigzku z realizacjg programu, Best
sporzgdzi prospekt podstawowy, ktory zostanie ztozony do KNF wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie.

Zarzad Grupy Azoty rekomenduje przeznaczenie zysku netto za 2021 rok w wysokosci 191,8 min PLN na
powigkszenie kapitatu zapasowego.

Zwyczajne walne zgromadzenie Stalexport Autostrada Matopolska - spotki zaleznej w 100% od Stalexport Autostrady -
zdecydowato przeznaczeniu 42,3 min PLN z zysku netto za 2021 r., wynoszgcego 89,0 min PLN, na dywidende, zas
kwote 46,7 min PLN - na kapitat rezerwowy. SAM wyptaci na rzecz akcjonariusza tgcznie 99,4 min PLN dywidendy,
pomniejszone o zaliczke na dywidende za rok 2021 w kwocie 57,1 min PLN. Wyptata pozostatej do zaptaty dywidendy
w kwocie 42,3 min PLN nastgpi w terminie do 31 maja 2022 r.

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 16/05.2022-23/05.2022

Link
Kraj
CD Projekt - plan wydania gry , WiedZmin 3” na konsole najnowszej generacji 4Q’22.
11 bit studios - PC Gaming Show 2022 zapowiedziane. 11b szykujg wielkie ogtoszenie.
Artifex Mundi — spétka w 1Q’22 miata 2,3 min PLN zysku netto.
Ultimate Games- spétka w 1Q’22 miata 1,9 min PLN zysku netto.

https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,509878
https://tinyurl.com/yecwhyda
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,509769
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,509581
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,509479
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,509767
https://tinyurl.com/yrs9ze59
https://tinyurl.com/yzzaee94

T-Bull - raport miesieczny za kwiecieri 2022.

Allin! Games — zawarcie umowy wydawniczej - gra Universe for Sale.

Techland - Dying Light 2 juz zarabia. Wystarczyt miesigc, by zwrdécity sie koszty produkcji.
Techland - studio oficjalnie zatrudnia do ,nieujawnionego action RPG AAA”.

Zagranica

Microsoft potwierdza, ze przejecie Activision Blizzard , postepuje szybko”.

Sony kupuje Bungie, by stac sie ,bardziej multiplatformowa” firma.

Sony pokazuje swoja wizje przysztosci.

https://tinyurl.com/4th3vd3w
https://tinyurl.com/3c5sju7y
https://tinyurl.com/ycxm25n2
https://tinyurl.com/yaa72888
https://tinyurl.com/3abtjhnd
https://tinyurl.com/5n8e7wnw
https://tinyurl.com/4zx4bbk3
https://tinyurl.com/5n8d28a8
https://tinyurl.com/2w484ftf
https://tinyurl.com/2p9xh2h5
https://tinyurl.com/2p9ddker
https://tinyurl.com/2t73kzdz
https://tinyurl.com/mrzd8byf
https://tinyurl.com/3s87k5yr

Sony szykuje kolejne przejecia. Strategia PS to ekskluzywne produkcje i gry-jako-ustugi.
Harry Potter i Avatar w rekach PlayStation? Sony ma promowac gry.

Call of Duty Warzone 2 z pierwszymi szczeg6tami. Twércy zapewnia zaskakujgce nowosci.
Take-Two , ustyszato frustracje” graczy Red Dead Online. Rockstar szykuje nowosci.

GTA 5 na PS5 i XSX|S , przewyzszyto oczekiwania”.

PS5 z najlepszym wynikami w 2022 roku.

Nintendo podaje ciekawe dane. Wielu graczy kupuje drugiego Switcha, co napedza wyniki.
Guerrilla Collective 2022 w szczegdtach.

Sniper Elite 5 na brutalnym materiale. Gameplay pokazuje widowiskowe x-raye.
Electronic Arts szuka duzych kupcéw? Studio rozmawiato z Disneyem, Apple, Amazonem.
Nintendo Switch przebit sprzedaz 3DS-a w Japonii. Swietny wynik przenosnej konsoli.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl, yahoo.com
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Rada nadzorcza Stalproduktu powotata Piotra Janeczka na prezesa i tukasza Mentla na cztonka zarzadu na kolejng
trzyletnig kadencje trwajgcg do dnia odbycia zwyczajnego walnego zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie
finansowe za 2024 r. Piotr Janeczek jest prezesem Stalproduktu od 2004 r. tukasz Mentel jest czionkiem zarzadu
spoiki i jej dyrektorem finansowym od 2016 r.

Branza deweloperska nie spodziewa sie wiele po programie ,Kredyt bez wkiadu”. Czes¢ deweloperéw z rynku
kapitalowego ma w ofercie mieszkania, ktére teoretycznie zakwalifikujg sie do wchodzacego zaraz w zycie rzagdowego
programu. Menedzerowie i analitycy sg jednak sceptyczni, jesli chodzi o praktyczny wymiar tej inicjatywy. - Parkiet

Chcemy wréci¢ do tradycji dzielenia sie zyskami z akcjonariuszami. Ten rok jest czasem odbudowy naszego biznesu,
wida¢ to po wolumenach w Polsce i za granicg. Mamy tez poprawiajgca sie sytuacje w klubach fitness. Fundamenty
zwigzane z ksztattowaniem sie wyniku w roku 2022 sg wiec bardzo solidne — méwi Bartosz Jozefiak, cztonek zarzadu
Benefitu Systems. - Parkiet

Branza motoryzacyjna odczuwa skutki wojny w Ukrainie. Agresja Rosji na naszych sasiadow sprawita, ze
optymistyczne oczekiwania na 2022 r., zwigzane z ustabilizowaniem tancucha dostaw i odbiciem w sprzedazy
samochoddw, sg juz nieaktualne. - Parkiet

Sektor gastronomiczny moze znalez¢ sie pod duzg presja, wielu Polakéw musi ograniczaé wydatki w zwigzku z
szalejgcym wzrostem cen. To wyzwanie takze dla dostawcéw alkoholi. Na wygranej pozycji stoja fast foody. - Parkiet

Zywno$é byta za tania. Od Il wojny wszystkie rzady, niezaleznie od opcji politycznej, dgzyly do tego, by zapewnié
obywatelom tanig zywnos$¢. Te czasy sie skonczyly - méwi Zenon Danitowski, prezes firmy Makarony Polskie SA. —
Gazeta Wyborcza

SFD, po restrukturyzacji kanatéw sprzedazowych na poczatku roku, spodziewa sie dwucyfrowej dynamiki wzrostu
przychodéw w 2Q’22 i poprawy marz. Spotka przyspiesza ekspansje zagraniczng i planuje w najblizszych latach
pojawia¢ sie na ok. szesciu nowych rynkach rocznie.

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

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 23 maja 2022, 07:28 CEST

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

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 s
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.

ywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim


mailto:tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl
mailto:maciej.bak@bdm.pl

bd(®

041993

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 23 maja 2022, 07:28 CEST

Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badZz 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 sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 23.05.2022 roku, 07:28 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o sSwiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonaé
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, 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 mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien byé
Swiadomy, 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 ktdérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktdore w przysztosci moga okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, Zze 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 Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw 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, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, 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 spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie
beda wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, 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 moga dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik.
Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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