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Poprawa sentymentu w USA i Europie
Czwartkowe notowania na GPW zakonczyly sie¢ wzrostami gtéwnych indekséw. WIG20 przy
obrotach siggajgcych 670 min PLN zyskat 1,7% i zatrzymat sig¢ na poziomie 1827,0 pkt. Tego dnia
do najmocniejszych polskich blue chipéw nalezaty takie podmioty jak: Allegro (+5,2%), PGE (+4,4%)
oraz Dino (+3,9%). Z drugiej strony znalazty sig takie spotki jak: JSW (-2,4%), Orange (-1,8%) oraz
Asseco PL (-1,1%). Rowniez mWIG40 jak i sWIG80 zakonczyly wczorajsza sesje wzrostami
zwyzkujgc odpowiednio 0,6%/0,8%. Sektorowo najlepiej poradzit sobie wig-energia (+3,0%),
natomiast najgorszym indeksem okazata sie telekomunikacja (-1,0%). Na szerokim rynku wyréznity
sig akcje STS Holding, ktére zyskaty 17,1% po dobrych wynikach za 1Q'22 i prognozach na dalszg
czes$c¢ tego roku. Na europejskich parkietach dominowat kolor zielony, DAX poszedt w gére o 1,6%,
CAC40 zyskat 1,8%, a FTSE100 zakonczyt notowania ze wzrostem na poziomie 0,6%. Wczorajsza
sesja na Wall Street zakonczyta sig solidng zwyzkg gtéwnych indekséw. Podczas czwartkowych
notowan najmocniej zyskaty spétki technologiczne, a Nasdaq urdst o 2,7%, S&P500 umocnit sie o
2,0%, a Dow Jones finiszowat ze zwyzkg na poziomie 1,6%. Akcje Twittera zyskaty 6,4% po tym,
jak Elon Musk przeznaczy wigcej wtasnego majatku na sfinansowanie transakcji przejecia portalu o
wartosci 44 mld USD (wynika ze zgtoszenie SEC, Zze zaangazowat on 33,5 mld USD kapitatu
wiasnego vs 27,3 mid USD poprzednio). Na rynku ropy kontrakty na WTI na lipiec sg wyceniane po
ok. 114,2 USD za barytke. W Azji Shanghai Composite Index kornczy notowania 0,5% na plusie, a
Nikkei idzie w gére o 0,7%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX znajdujg sig¢ na lekkim
plusie, natomiast na amerykanskie indeksy delikatnie znizkujg. PLN w pigtek kontynuuje
umochnienie, aktualnie za USD przychodzi ptaci¢ nam 4,28, a za EUR 4,60.
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CD Projekt: Wyniki 1Q'22 zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu — neutralne + podsumowanie konferencji [komentarz
BDM];

= Kernel: Wyniki za kalendarzowy 1Q'22 i wptyw wojny na Ukrainie [tabela BDM];

= ZE PAK: Wyniki za 1Q'22 istotnie powyzej oczekiwan, najlepsze od 2017 roku (129 min PLN EBITDA) — pozytywne Konferencja

dzi$ 0 09:00 [tabela BDM];

Voxel: Wyniki za 1Q'22 zgodne z oczekiwaniami [komentarz BDM];

Amica: Wyniki 1Q’22 ponizej konsensusu [tabela BDM];

Boryszew: Spétka miata w 1Q'22 31,9 min PLN zysku netto j.d.; oczekuje istotnej poprawy w motoryzacji;

Pekabex: Spétka miata w 1Q'22 12,6 min PLN zysku netto (-10,8% r/r);
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Elektrotim: Strata netto w 1Q'22 wigksza od oczekiwan wskutek nizszych przychodéw i aktualizacji wyceny
dtugoterminowych w ET SA- negatywne. Na ,ostode” lepsza gotowka i wzrost backlogu do blisko 500 min PLN przez kontrakt na
granicy biatoruskiej [komentarz BDM];

= Big Cheese Studio: Spétka w 1Q'22 miata 4,6 min PLN zysku netto (+38,6% r/r), znacznie powyzej naszych oczekiwan —
pozytywne [komentarz BDM];

BoomBit: Spétka w 1Q'22 miata 2,2 min PLN zysku netto n.j.d., zblizone do naszych oczekiwan - neutralne [komentarz BDM];
Wittchen: Spétka w 1Q'22 miata 6,4 min PLN EBIT — zgodnie z szacunkami [tabela BDM];

Rawlplug: $wietne wyniki za 1Q'22, EBITDA 56 min PLN (+24% r/r)- rekordowy pierwszy kwartat, pozytywne [tabela BDM(J;
Bowim: Finalne wyniki zgodne ze wstepnymi, obcigZone ujemnym saldem PDO (-13 min PLN). Dodatni OCF (22 min PLN) —
neutralne [komentarz BDM];

= Creepy Jar: Finalne wyniki za 1Q'22 — zgodne ze wcze$niejszymi szacunkami + podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'22
[tabela BDM];

PGE, Budimex: Spotka wystawita konsorcjum realizujgcemu blok w Turowie note obcigzeniowg w kwocie 561,5 min PLN;

CCC: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22/23;

Cyfrowy Polsat: Zarzad rekomenduje wyptate 1 PLN dywidendy na akcje;

Tauron: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22 (26.05.2022);

Asseco Poland: ComCERT z grupy Asseco liczy na podwojenie biznesu w sektorze cyberbezpieczenstwa;

Allegro: Spotka przewiduje w 2Q'22 wigksza dynamike sprzedazy GMV niz w 1Q'22;

Grupa Azoty/ZAP/PCE: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22 (26.05.2022)- lekko negatywne [komentarz BDM];
Benefit Systems: Podsumowanie konferencji po 1Q'22 (26.05.2022);

XTB: Liczba klientéw XTB przekroczyta w maju 500 tys.;

GPW: Spotka chce wyptaci¢ 2,74 PLN dywidendy na akcje;

Unimot, Dino: AVIA Solar zrealizuje projekt instalacji fotowoltaicznej dla Dino;

Shoper: P ie konferenciji j zakupu Selium i Sempire Europe (26.05.2022);

Bogdanka: Zarzad rekomenduje 2,5 PLN/akcje dywidendy. DY 4,7%, DPR 30%.Konsensus nie zaktadat wyptaty- pozytywne
[wykres BDM];

Enter Air: Spotka ma umowe czarteru z TUI Poland o szacunkowej warto$ci 543,32 min PLN netto;

TIM: Podsumowanie czatu SlI po wynikach 1Q'22 (26.05.2022);

Comp: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’22 (26.05.2022);
PCC Rokita: Podsumowanie czatu Sl po wynikach za 1Q'22 (26.05.2022) —
STS Holding: Podsumowanie konferenciji wynikowej za 1Q'22 (26.05.2022);
Lokum Developer: Spotka planuje wyptacic¢ 1,65 PLN dywidendy na akcje;
CFG (NC): Dokonanie odpisu aktualizujgcego w wysokosci 0,8 min PLN (odpisy ujete w wynikach za 2021r.) - operacja ksiggowa
niemajgca wplywu na przeplywy finansowe ani stan gotowki.

lekko pozytywne [komentarz BDM];

WYKRES DNIA

Wegierski BUX testuje minima po wybuchu wojny na Ukrainie spadajgc w czwartek o 5,5%.
Victor Orban w $rode ogtosit wprowadzenie podatkéw dla bankéw i duzych firm od
nadmiarowych zyskéw (windfall profits). Idea dodatkowego opodatkowania ,beneficjentow”
wojny zatacza coraz wigksze kregi w Europie. Od poczatku 2022 roku BUX stracit -25% YTD
przy WIG20 -20% YTD, S&P500 -15% YTD i DAX —12% YTD.

BUX, WIG20, DAX i S&P500 w 2022 YTD*

Zrodio Dom Maklersk/ BDM‘SA Bloomberg. *znorm 31. 12 21 100
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 1827,0 1,7% -19,4%
WIG30 2240,6 1,6% -19,0%
mWIG40 43245 0,6% -18,3%
sWIG80 18 045,9 0,8% -10,0%
WIG 56 929,8 1,4% -17,8%
NC Index 319,2 1,1% -18,1%
WIG Banki 62225 1,3% -28,0%
WIG Bud 34622 0,5% -8,0%
WIG Chemia 12 546,0 1,3% 27,7%
WIG Dew 26179 -0,3% -7,9%
WIG Energia 2 964,4 3,0% 22,7%
WIG Games 13 953,7 0,9% -37,4%
WIG IT 3988,0 -0,3% -15,3%
WIG Media 6 760,9 2,9% -22,8%
WIG Paliwa 6 453,8 0,2% -0,6%
WIG Spoz 2620,8 0,5% -41,6%
WIG Surowce 5023,6 2,4% 10,7%
WIG Odziez 5607,4 1,5% -40,8%
DAX 142313 1,6% -10,4%
FTSE100 75649 0,6% 2,4%
CAC40 6410,6 1,8% -10,4%
BUX 392342 -5,5% -22,6%
S&P500 4057,8 2,0% -14,9%
DJIA 32637,2 1,6% -10,2%
Nasdagq Comp 11740,7 2,7% -25,0%
Bovespa 111 889,9 0,0% 6,7%
Nikkei225 26 604,8 -0,3% -7,6%
Shanghai Comp. 31231 0,5% -14,2%
S&P/ASX 200 7 105,9 -0,7% -4,6%
EUR/PLN 4,61 0,1% 0,4%
USD/PLN 4,30 -0,3% 6,5%
CHF/PLN 4,48 0,0% 1,2%
EUR/USD 1,07 0,4% -5,7%
USD/IPY 127,12 -0,2% 10,5%
FW20
Wartosé Zmiana
Kurs otwarcia 1 805 -18 -0,99%
Kurs zamkniecia 1835 30 1,66%
Kurs min. 1796 6 0,34%
Kurs max. 1837 0 0,00%
Wolumen obrotu 27 388 -2371 -7,.97%
Otwarte pozycje 41694 -1226 -2,86%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 1798,7 1790,9 18323 18270 1,7% 672
WIG30 2206,3 21977 22459 22406 16% 718
MWIG40 43235 178842 180459 43245 0,6% 75
SWIG80 17 939,0 4288,1 43299 180459 0,8% 29
WIG-PL 57868,0 57821,1 582649 582649 14% 777
WIG 56 277,7 560388 570152 569298 14% 793
WIG20
Close MC 1D YTD
Allegro 23,45 24784 5,2% -39,7%
Asseco Poland 78,10 6 482 -1,1% -9,7%
cce 47,00 2579 0,4% -55,5%
CD Projekt 110,62 11144 2,4% -42,7%
Cyfrowy P. 22,06 14108 0,1% -36,5%
Dino 293,20 28 745 3,9% -20,2%
JSW 67,90 7972 -2,4% 94,7%
KGHM 141,65 28 330 3,4% 1,6%
Lotos 67,20 12 423 -0,3% 10,2%
LPP 10 140,00 18 784 1,9% -41,0%
mBank 272,20 11537 1,9% -37,2%
Orange 6,09 7 995 -1,8% -27,9%
Pekao 93,50 24541 1,4% -23,4%
Pepco 40,20 23115 0,6% -13,6%
PGE 10,27 19 202 4,4% 27,4%
PGNIG 6,28 36 265 0,9% -0,4%
PKN Orlen 71,60 30 624 0,4% -3,7%
PKO BP 32,15 40 188 1,0% -28,4%
PZU 32,60 28151 1,4% -7,8%
. .« Santander Polska 252,20 25772 2,9% -27,6%
i autoréw. O ie i zawarte w nim

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiekty

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 480,00 1142 -0,4% -13,4% Huuuge 19,00 1601 0,0% -243%  Ropa Brent [USD/bbl] 117,6 3,2% 5,0% 7,6% 512% 69,4%
Alior 33,90 4426 1,6% -38,0% INGBSK 191,20 24875 -13% -284% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 8,8 -1,8% 6,00 216% 136,1% 197,8%
Amrest 17,74 3895 1,3% -36,0% Inter Cars 410,00 5809 0,4% -13,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 84,7 -2,0% -48% -14,0% 10,4% 225,9%
Asbis 12,80 710 4,7% -41,0% Kernel 2742 2304 1,6% -533% CO2[EUR/A] 84,4 4,1% 1,9% 0,4% 52% 57,5%
Asseco 4750 2465 02% -7,9% Kety 604,00 5829 0,7% -1,0% Wegiel ARA [USD/t] 330,5 02% -05% 35% 141,7% 284,7%
Azoty 52,80 5238 2,1% 56,2% Kruk 265,80 5084 0,2% -18,7%  Miedz LME [USD/] 93455 -02% -12% -43% -41% -62%
Benefit 572,00 1678 2,1% -10,1% Livechat 85,00 2189 1,000 -27,2%  Aluminium LME [USD/] 2839,0 -03% -20% -64% 12% 19,9%
Biomed-L. 3,44 224 1,5% -22,5% Mabion 27,60 446 3,5% -54,8%  Cynk LME [USD/t] 3745,0 -0,3% 0,3% -98% 4,3% 27,0%
Budimex 224,00 5719 -0,7% -1,3% Mercator 62,38 664 -1,6% -35,7%  Otéw LME [USD/] 21155 1,2% 2,8% -6,4% -95% -2,7%
Celon 17,00 868 -1,4% -48,7% Millennium 4,77 5787 32% -41,8%  Stal HRC [USD/f] 1200,0 0,0% -129% -143% -164% -28,1%
Ciech 40,18 2117 -0,2% -4,3% Mo-Bruk 312,50 1098 0,6% -188%  Ruda Zelaza [USDA] 131,7 -1,2% 05% -12,6% 17,1% -358%
Comarch 175,00 1423 0,0% -2,8% Neuca 760,00 3397 -0,7% -9,5% Wegiel koksujacy [USD/t] 465,0 -52% -4,7% -109% 32,3% 201,3%
Datawalk 144,00 704 2,9% -36,3% Polenergia 74,00 6524 -05% 0,5% Ztoto [USD/oz] 1853,8 0,0% 0,7% -2,3% 1,3% -2,3%
Develia 2,89 1293 -22% -2,7% PKP Cargo 11,55 517 -0,9% -17,6%  Srebro [USD/oz] 22,1 0,5% 0,8% -3,0%0 -52% -20,6%
Dom Dev. 100,00 2555 -0,6% -16,7% PlayWay 291,00 1921 51% -30,4% Platyna [USD/oz] 956,9 0,7% -0,9% 1,9% -12% -19,1%
Enea 9,14 4842 -11% 7,4% Selvita 7540 1384 12% -8,0% Pallad [USD/oz] 2004,0 0,7% 13% -131% 4,8% -285%
Eurocash 11,39 1585 12% 51% Tauron 3,56 6243 15% 342% Bitcoin USD 28993,7 -26% -41% -244% -37,4% -24,7%
Famur 2,75 1579 -0,1% -18,0% TEN 125,30 915 0,6% -64,1% Pszenica [USd/bu] 1147,0 -01% -4,5% 9,9% 48,8% 69,6%
GPW 3762 1579 -0,3% -9,2% WP.PL 98,50 2883 2,5% -30,1% Kukurydza [USd/bu] 764,8 -1,0% -24% -65% 28,9% 151%
Handlowy 59,00 7709 0,3% 0,0% XTB 20,28 2381 21% 20,9% Cukier ICE [USD/Ib] 19,5 -0,7% -12% 2,0% 6,3% 251%
WIG20
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CD Projekt Spétka opublikowata wyniki za 1Q’22:
Wyniki za 1Q’2022 [mIn PLN]
1Q'21 1Q'22 zmiana r/r 1Q'22 BDM odchyl. 1Q'22P kons. odchyl.
Przychody 197,6 2161 9,4% 209,9 3,0% 215,9 0,1%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 135,4 168,5 24,5% 155,1 8,7% - -
EBITDA 71,0 107,2 51,0% 95,1 12,8% 99,8 7,4%
EBIT 43,2 85,3 97,5% 72,7 17,3% 76,2 12,0%
Zysk (strata) brutto 37,1 91,9 148,0% 73,3 25,4% - -
Zysk (strata) netto 32,5 68,9 112,1% 68,2 1,1% 70,0 -1,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 68,5% 78,0% 73,9% -
Marza EBITDA 359%  49,6% 45,3% 46,3%
Marza EBIT 21,9%  39,5% 34,6% 35,3%
Marza zysku netto 16,4% 31,9% 32,5% 32,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wiecej w Komentarzu Analityka
Kernel Spotka opublikowata raport za obrotowy 3Q'2022 (kalendarzowy 1Q’21)
Wplyw woijny na Ukrainie: W wyniku tych wydarzen uszkodzeniu ulegly aktywa Grupy o wartosci bilansowej 1,6 min
USD, a dwa zaktady przetwércze stonecznika w Wowczynsku i Prykototnem o tgcznej wartosci bilansowej 44,8 min
USD znajduja sie obecnie na terenach niekontrolowanych. Zaden z krytycznych obiektéw lub infrastruktury Grupy nie
doznat znaczgcych szkdd. Grupa ubezpieczyta niektére ze swoich kluczowych srodkéw trwatych od ryzyka wojny, ale
na okoto 28% ich wartosci ksiegowej. Zaktad przetworstwa w Poltawie kontynuuje dziatalno$¢, natomiast dziatalno$é
pozostatych trzech zaktadéw jest tymczasowo zawieszona ze wzgledow bezpieczenstwa. Zapasy Grupy sa w dobrym
stanie i sg bezpiecznie przechowywane. Zapasy o wartosci 41 min USD znajdujg sie na tymczasowo zajmowanych
powierzchniach.
Grupa konczy wiosenng kampanie siewng na obszarze 370 tys. ha, oprocz 88 tys. ha, na ktérych prowadzone sa
uprawy ozime, z catkowitego banku ziemi o powierzchni 494 tys. ha. Grupa utrzymywata wystarczajgca ilos¢ srodkow
do produkgji roslinnej (nasion, nawozéw, pestycydéw i innych $rodkéw), potrzebnych w sezonie siewnym, a takze
przygotowata odpowiedni transport i sprzet oraz przydzielita potrzebne zasoby ludzkie.
Dziatania wojenne w potudniowej czesci Ukrainy stanowig obecnie wysokie ryzyko dla wznowienia operacji
eksportowych przez porty morskie, ktérych dziatalno$¢ jest zawieszona. Grupa rozpoczeta transport produktéw rolnych
przez granice lagdowe wtasnymi wagonami kolejowymi i samochodami towarowymi, wynajmujgc réowniez transport od
0s06b trzecich. Sprzedaz krajowa zboza i oleju rafinowanego utrzymuje sie na niskim poziomie.
W zwigzku z utrudniong sprzedazg zapaséw Grupa zwrdcita sie o odroczenie sptaty zobowigzan z tytutu kredytéw
bankowych zapadajgcych w okresie od marca do wrzes$nia 2022 r. w tgcznej kwocie 880 min USD do konca wrzes$nia
2022r.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
kalendarzowy IvQ'20 1Q'21 11Q'21 1MIQ'21 IVQ'21 1Q'22 1Q'22 Bloom réini 2019/2020 2020/2021
obrotowy Q22021 Q32021 Q42021 Q12022 Q22022 Q32022 r/r Q32022 Bloom oznica 2020 2021 r/r
Przychody 1326,7 1729,2 1650,8 1343,0 18823 1690,1 -2,3% 1574,0 7% 41070  5647,0  37,5%
Olej stonecznikowy 486,0 520,5 447,0 365,0 667,0 4950 -4,9% 1547,0 1747,0 12,9%
Zboze 1107,0 1513,5 1477,7 1130,0 16480 1479,0 -2,3% 34260 49090 43,3%
Rolnictwo 213,0 127,7 226,8 146,0 277,0 87,0 -31,9% 604,0 657,0 8,8%
Cukier i niekontynuowana
inne, wytaczenia -479,3 -432,4 -500,7 -298,0 -709,7 -370,9 -1470,0 -1666,0
Zysk brutto ze sprzedazy 272,4 111,3 2354 3300 3462 27,3 [5755% 462,0 9030  954%
EBITDA 2690 111,0 259,0 3154 293,0 41,0 -63,1% 104,5 -61% 443,0 929,0  109,7%
Zmiana aktywo6w biologicznych 21,6 -58,4 63,1 84,6 26,9 -73,6  26,0% -21,0 133,0
EBITDA adj. 247,4 169,4 1959 230,8 266,1 114,6 -32,4% 464,0 929,0  100,2%
EBITDA ad. Bez MSSF16 (poréwnywalna) 239,4 2184 1329 413,0 7330  77,5%
Olej stonecznikowy 24,0 7,0 -5,9 14,7 59,0 13,0 |85,7% 152,0 56,0 -63,2%
Zbote 161,0 1220 101,7 1172 1280 1100 -9,8% 216,0 496,0  129,6%
Rolnictwo 107,0 3,0 190,5 206,9 153,0 -65,0 134,0 461,0 244,0%
Cukier i niekontynuowana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
inne, wytaczenia 2230 21,0 -273 -234 -470 -17,0 -19,0% -59,0 -84,0
EBIT 2369 839 2254 2820 251,0 12,3 [:853% 337,0 8122  141,0%
Wynik netto 127,9 15,8 164,9 210,8 190,0 -103,3 24,0 118,0 512,7 334,5%
Marza EBITDA 20,3% 6,4% 15,7% 23,5% 15,6% 2,4% 10,8% 16,5%
Olej stonecznikowy 4,9% 1,3% -1,3% 4,0% 8,8% 2,6% 9,8% 3,2%
Zboze 14,5% 81%  69% 104% 7,8% = 7,4% 6,3% 10,1%
Rolnictwo 50,2% 2,3% 84,0% 141,7% 552% -74,7% 22,2% 70,2%
Cukier i niekontynuowana
inne, wytqczenia
Diug netto 1644,0 1073,3 8360 10140 1551,0 17150 59,8% 980,0 836,0 | -14,7%
/EBITDA 2,1 1,4 0,9 1,1 1,6 1,9 39,5% 2.2 09  [-59,3%
Dtug netto bez MSSF16 1357,0 786,3 536,0 697,0
BV 1713,2 18341 2082,7 2137,0 23403 2024,8 10,4% 14930 20827  39,5%
P/E 12m 1,0 1,0 0,9 11 45 1,0
EV/EBITDA 12m 1,5 1,6 2,1 2,5 3,4 1,2
EV/EBITDA adj. 12m 1,7 1,8 2,4 2,8 33 1,2
P/BV 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,3
Zrédfo: BDM, spétka
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ZE PAK Spotka po sesji opublikowata wyniki za 1Q’22. Konferencja z zarzagdem dzi$ o 09:00.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
Q20 IVQ'20 1Q21 1Q21 NQ21 VQ'21 1Q'22 t/r :(Qu:sz réznica 2018 2019 2020 2021 r/r
Przychody 554,7 601,8 462,4 5233 6184 8471 9963 1155% 1373,0 | -27% | 23048 28779 2207,0 24512 | 11,1%
w tym KDT 426 386 412 364 335 595 17,8 [956,7% 1526  143,8 180,1 170,6 | -53%
w tym Rynek Mocy 42,8 49,0 48,1 45,9 43,6 1,8% 0,0 0,0 0,0 185,8
EBITDA 689 17,8 257 57,4 1022 57,7 1290 401,2% 670  93% 89,8 393,4 1477 243,1 64,6%
Wytwarzanie 383 281 548 463 487 555 1473 168,5% 109,0 3296 1191 2054 72,4%
Sprzedaz 09 09 1,1 20 03 63 21 985% 41,0 628 64 3,6
Remonty 2,3 3,7 4,4 6,5 3,0 3,9 39  -101% 4,0 9,1 6,8 17,8  161,8%
Wydobycie 192 332 333 72 458 603 21,2 260 2,1 7,9 80,1 [913,8%
Pozostate/korekty 8,3 20,2 -1,3 -4,6 5,0 -55,8 -3,2 142,5% 14,0 2,8 20,2 -56,6
EBITDA skoryg. 46,9 31,2 257 57,4 857 837 1171 3548% 670 75% 1310 3934 1728 252,6 46,2%
EBITDA skoryg.-KDT 43 7,4 154 21,0 522 242 992 21,6 2496 72 820
Wynik netto 101 21,0 72 280 862 -4240 103,7 23,0 | 351% -464,0 -446,1 -226,5 -317,0
Wynik netto powtarzalny 101 21,0 72 280 8,2 1260 103,7 2440 93,9 255 2330
Produkcja netto [TWh] 1,27 128 080 106 1,23 127 090  12,5% 605 566 485 436 | -10,1%
Sprzedaz energii TWh 1,75 185 124 137 152 162 158 274% 933 936 672 575 -144%
w tym obrot 048 057 044 031 029 035 068 545% 328 3,70 1,87 139 |-257%
Srednia cena PLN/MWh 273,75 280,73 266,30 280,97 316,04 404,28 546,51 105,2% 211,57 269,61 277,17 324,09 16,9%
Srednia cena CO2 PLN/EUA 111,45 119,84 102,69 116,11 143,21 258,02 259,15 152,4% 68,48 88,83 11623 162,63 39,9%
Modelowy CDS PLN/MWh 149,14 145,91 146,92 153,91 154,20 121,88 275,84 87,7% 129,74 165,81 145,12 142,44 -1,9%
CAPEX 18,4 382 1096 1560 1070 37,1 44,0 [F59,8% 730 31,0 635 4097 |5454%
Dtug netto 333 -391 142 222 101 7 325 128,7% 83,0 -281,3 -391,4 -170,5
P/E skoryg. 17,5 7,1 3,9 2,6
EV/EBITDA skoryg. 7,0 5,0 3,6 3,6
Zrédfo: BDM, spétka
Voxel Spétka opublikowata wyniki za 1Q’22.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'21 1Q'22 t/r 1Q'22P BDM réznica
Przychody 111,7 99,9 -10,6% 108,5
w tym testy COVID-19 38,8 27,6 -28,9% 23,5 17,4%
Wynik brutto na sprzedazy 28,0 22,8 -18,4% 20,9 9,4%
EBITDA 31,4 26,9 -14,2% 24,3 10,6%
Diagnostyka 16,9 21,9 29,4% 18,3 19,7%
Neurochirurgia 1,2 1,3 7,9% 1,2 8,3%
IT i wyposazenie pracowni 12,8 10,1 -21,1% 3,7 169,6%
Szpitalnictwo 58 -0,9 6,2
Wytaczenia -5,4 -5,5 -5,1
EBIT 22,3 17,1 -23,4% 15,0 13,7%
Zysk brutto 21,1 14,6 13,7 6,8%
2ysk netto 17,0 11,8 11,1 6,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 25,1% 22,9% 19,3%
Marza EBITDA 28,1% 26,9% 22,4%
Marza EBIT 20,0% 17,1% 13,9%
Marza zysku netto 15,2% 11,8% 10,2%

Zrédio: BDM, spétka

Wiecej w Komentarzu Analityka

Amica Spétka opublikowata raport za 1Q’22.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
wyniki kons. réznica r/r a/q

Przychody 844,0 837,7 0,8% 5,9% -16,7%
EBITDA 27,9 30,7 -9,2% -54,5% -55,8%
EBIT 10,7 13,2 -18,7% -76,4% -76,1%
zysk netto j.d. 3,1 7.3 -57,3% -91,0% -90,6%
marza EBITDA 3,3% 3,7% -0,37 -4,38 -2,92
marza EBIT 1,3% 1,6% -0,31 -4,43 -3,15
marza netto 0,4% 0,9% -0,50 -3,94 -2,90

Zrédto: BDM, PAP

Grupa uruchomita sklep online z akcesoriami produktowymi i domowymi swojej marki dla klientéw indywidualnych.
Wraz z rozwojem serwisu w ofercie online bedg pojawia¢ sie kolejne tego typu artykuty.
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Spotka opublikowata wyniki za 1Q’22

W 2022 roku wyzwaniem powazniejszym od pandemii byly podwyzki cen — za surowce, komponenty do produkcji, ustugi, a zwtaszcza
energie. Przyczynity sie one do koniecznosci wyszukiwania alternatywnych zrédet zakupu oraz wdrozenia zaktualizowanej polityki
cenowej. Réwnie dobra koniunktura utrzymywata sie na innych rynkach Europy. Sprzedaz Grupy RAWLPLUG w wiekszosci krajow byta
znaczgco wyzsza niz w latach 2020 i 2021. Wptyw na to miata wysoka dostepnos$¢ produktowa, rosngca popularno$¢ brandu
RAWLPLUG oraz aktywnos$c¢ lokalnych sit handlowych. Na Bliskim Wschodzie koniunktura byta bardzo wysoka, jednak w samych
Zjednoczonych Emiratach nie wrécita do poziomu sprzed kilku lat. Ma to zwigzek z tymczasowym wstrzymaniem nowych projektow
budowalnych przez rzad. Po poluzowaniu obostrzen covidowych, nastgpit gwattowny skok sprzedazy w wigkszosci pozostatych krajow
Azji, szczegdlnie w Indiach, Australii i Singapurze.

Przychody ze sprzedazy w okresie od stycznia do marca 2022 roku w spdétce Koelner Rawlplug IP Sp. z 0.0. Oddziat w tancucie byty
wyzsze o 44,1% w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego. Przy czym w pierwszym kwartale 2022 roku sprzedaz wyrobéw
Srubowych na rynku krajowym byta wyzsza w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 51,4%. Wzrost sprzedazy na
rynku krajowym jest efektem jego odbudowy oraz zwigkszajgce sie zapotrzebowanie na wyroby specjalne, bardziej zaawansowane
technologicznie.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q'22 zmianar/r

Przychody 2085 2163 207,7 1812 201,7 1817 2095 1947 2252 2619 2723 2524 3098 38%
zmiana r/r 17,0% 4,7% 08% -1,8% -32% [160% 08% 7,5% 11,7% [441%  30,0% 29,6% 150% 29%
budowlanka/przemyst  131,0 1345 121,2 1103 1292 107,55 122,5 1194 1356 1471 1783 1560 1955 44%
narzedzia 753 801 848 695 71,0 728 854 736 870 111,6 90,6 92,9 1095 26%
Zysk brutto 689 721 71,4 622 674 647 762 765 892 1078 1121 97,8 1133 27%
marza 331%  33,3% 344% 343% 334% 356% 364% 393% 39,6% | 41,2% 41,2% 387% 36,6%
zmiana p.p. 01% -21% 00% 10% 04%  23% 20% 50% 62% 55% 48% -05% -30%
EBITDA 240 249 251 142 244 288 37,1 245 452 549 583 37,7 56,0 24%
EBITDA adj. 258 257 244 151 241 288 316 290 436 552 596 404 57,1 31%
Zysk netto 101 104 91 0,9 80 139 191 91 250 371 300 201 379 51%
cFo 63 187 223 437 00 551 21,2 300 -105 79 400 39,7 -230
CAPEX 4132 <153 95 -121 69  -54 -129 -138 76 -161 -100 -165 -12,6
FCF 195 33 128 316 69 497 83 163 -181 82 300 232 -356
12M/kapitalizacja 4,0%  -33% -07% 58% 83% | 17,7% 168% 13,7% 11,4% -03% 4,1% 55% 1,9%
Diug netto 293,7 2937 290,7 2793 2973 2629 2753 2604 259,5 300,1 301,3 292,3 3350 29%
/EBITDA 316 332 337 316 336 28 264 227 191 1,86 165 1,49 1,62 -15%
P/E 12m 54 4,9 4,4 39
EV/EBITDA 12M 49 43 4,0 4,0

Zrédto: BDM, spétka

Boryszew Grupa Boryszew miata w 1Q’22 roku 31,9 min PLN zysku netto jednostki dominujgcej wobec 27 min PLN przed rokiem.
Przychody grupy wzrosty w tym czasie o ponad 17% do 1,7 mld PLN, a EBITDA poprawita si¢ 0 9% i wyniosta 100 min
PLN. Zarzad spodziewa sie w kolejnych kwartatach istotnej poprawy w segmencie motoryzacji.
Pekabex Spotka odnotowata w 1Q'22 412,5 min PLN przychodéw ze sprzedazy, co stanowi wzrost r/r 0 67,5%. EBIT wzrost
w tym czasie 0 5% do 20 min PLN, a EBITDA zwiekszyta sig o 3,7% do 26,8 min PLN. Zysk netto grupy spadt z kolei
r/r 0 10,8% do 12,6 min PLN.
Elektrotim Spétka opublikowata wyniki za 1Q'22.
Wiegcej w Komentarzu Analityka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
. . . . . . . . 0 . . . \,, ZMmiana 1Q'22P
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q21 1Q'22 /e BDM  résnica
Przychody 571 653 533 828 526 499 70,6 1037 522 77,7 567 905 524 0% 60,8  -13,9%
jednostkowe 39,5 435 365 545 357 344 516 779 393 643 421 623 341 -13% 53,0 -35,6%
zaleine 176 21,8 168 283 169 155 190 258 130 134 146 282 182  41% 79  131,6%
EBIT 44 -89 -05 -23 55 3,7 36 104 -0,6 41 2,7 3,0 -4,4 -1,0
jednostkowe 31 -84 05 51 52 33 15 8l 02 59 35 21 -39 0,9
zalezne 1,4 -05 -1,0 28 0,3 0,4 2,1 23 05 1,8 07 09 -0,5 0,1
EBIT adj. (bez PDO) 45 76 27 16 -04 13 40 101 -08 49 19 38 49 -1,0
Wynik netto -4,3 9,1 1,1 00 4,2 2,7 2,0 7,7 -5 31 1,9 3,1 5,4 -1,2 355,6%
jednostkowe 22,9 89 05 20 43 2,5 0,6 93 0,7 7,6 2,7 01 -4,5 2,7
zaleine 14 02 07 21 01 02 14 -5 -08 45 08 32 09 15
Marza EBIT 7,8% -13,6% -09% -2,8% |105% 7,3% 51% 100% -12% 53% 48% 33% -84% -1,6%
jednostkowa -7,7% -193% 1,4% -9,3% 14,6% 95% 29% 10,4% -04% 92% 83% 33% -11,5% -1,6%
zalezne 7.8% -22% -60%  99% 2,1% 2,6% 112% 87% -3,6% -132% -51% 33% -2,6% -1,6%
Marza netto -7,6% -13,9% -2,1% 0,0% 80% 54% 28% 7,5% -2,9% 4,0% 3,3% 34% -10,3% -2,0%
jednostkowa 7,3% -204% -13% -3,8% (11,9% 72% 11% 11,9% -17% | 11,9% 63% -0,1% -133% 5,1%
zalezne -81% -1,0% -39% 73% -03% 13% 7,4% -6,0% -63% -33,9% -54% 11,2% -4,7% 19,3%
Backlog 2358 224,4 3139 3064 2943 3562 301,6 291,2 302,6 313,4 373,4 3267 4986 | 65% 575,1 -13,3%
RMK netto 41,9 369 329 207 04 23 11,3 37 31 230 157 76 27,7 7,3 279,7%
Kapitat obrotowy netto 139 191 224 224 343 208 284 317 441 269 302 364 148 [IE66%M 47,7 | -69,0%
Diug netto 237 357 368 21,8 10,1 -105 55 -10,9 -3,9 46 2,6 -101  -46 2,0
P/E 58 5,8 9,9 24,5
EV/EBITDA 30 29 38 56
Zrodto: BDM, spétka
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Spétka opublikowata wyniki za 1Q'22:

Wyniki za 1Q’2022 [min PLN]

1Q’21 1Q’22 zmiana r/r 1Q’22P BDM odchyl.
Przychody 4,3 59 35,0% 5,0 17,3%
EBITDA 3,4 4,8 41,8% 3,4 42,3%
EBIT 3,4 4,7 39,3% 33 43,8%
Zysk brutto 3,4 4,9 44,3% 3,3 48,9%
Zysk netto 3,3 4,6 38,6% 3,2 44,0%
Marza EBITDA 77,6% 81,5% 65,3%
Marza EBIT 77,6% 80,1% 67,2%
Marza zysku netto 76,7% 78,7% 64,1%

Zrédio: BDM, spétka

BDM:

W 1Q’22 spotka na poziomie przychodoéw netto ze sprzedazy wypracowata 5,6 min PLN (+40,4% r/r). Za reszte, czyli 0,2
min PLN odpowiadata zmiana stanu produktéw. 71,1% przychodéw ze sprzedazy wypracowat ,Cooking Simulator” (Steam)
=4,0 min PLN (+30,5% r/r), PS4 = 1,1 min PLN (brak w 1Q’21), a pozostate ustugi = 0,6 min PLN (-41,1% rlr).

Koszty dziatalno$ci operacyjnej w omawianym okresie siegnety 0,9 min PLN (+46,6% r/r), jak zwykle najwiekszg pozycje
stanowity ustugi obce = 0,7 min PLN (+32,0 r/r) oraz wynagrodzenia 0,3 min PLN (-17,6% r/r).

Na poziomie EBITDA spétka wypracowata 4,8 min PLN (+41,8% r/r), a zysk netto urést r/r o 38,6% do poziomu 4,6 min PLN.
Na koniec marca’22 spétka miata 16,9 min PLN $rodkow pienieznych i ekwiwalentéw (+3,6 min PLN q/q).

Spotka opublikowata raport w czwartek przed sesja. W 1Q'22 miata 8,6 min PLN przychodéw (+55,3% r/r), -0,5 min
PLN EBIT wobec -0,8 min PLN rok wczesniej oraz 0,8 min PLN straty netto.

Biomed zapowiada dobry drugi kwartat. — W maju podpisali§my dwie znaczagce umowy na dostawe Onko BCG do
Hiszpanii i szczepionki przeciwgruzliczej do Rumunii, ktére pozwolg uzyskac atrakcyjne marze — zapowiedziat prezes
Biomedu Maksymilian Swiniarski. Zarzad zapowiada tez dalsze zwiekszanie mocy produkcyjnych. - Parkiet

Spétka opublikowata wyniki za 1Q'22:

Wyniki za 1Q’2022 [min PLN]

1Q’21 1Q’22 zmianar/r 1Q’22PBDM  odchyl.

Przychody 42,9 66,2 54,2% 66,5 -0,5%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,5 5,2 -20,0% 6,4 -18,7%
EBITDA 8,2 6,0 -26,2% 6,2 -2,7%
EBIT 5,0 29 -42,1% 31 -5,6%
Zysk netto n.j.d. 4,0 2,2 -43,7% 2,4 -6,6%
Marza brutto na sprzedazy 152%  7,9% 9,7%
Marza EBITDA 19,1%  9,1% 9,3%
Marza EBIT 11,6%  4,4% 4,6%
Marza zysku netto n.j.d. 9,3% 3,4% 3,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

Przychody grupy w 1Q’22 wyniosty ponad 66,2 min PLN i byty o 54,2% wyzsze r/r. Motorem wzrostu przychodéw byty gry
Mid-Core, a dwie gftéwne gry z tego segmentu czyli Hunt Royale i Darts Club, wygenerowaty odpowiednio 17,1 min PLN oraz
8,0 min PLN przychodow i byty najlepiej zarabiajgcymi tytutami w omawianym kwartale. Pig¢ najbardziej dochodowych gier
stanowifo pofowe wszystkich przychodoéw, za$ udziat przychoddéw z gier Hyper-Casual wyniést 50% tj. 33,1 min PLN,
podobnie jak gier tgcznie z gier Mid-Core i Casual. tgczna liczba pobran w pierwszym kwartale 2022 roku wyniosta 59,5
min.

Zmiany w strukturze przychoddéw byty widoczne takze na poziomie kosztéw (w 1Q’22 koszt wtasny sprzedazy wyniést 60,9
min PLN czyli urést o 67,6% r/r) w ktoérych wzrosto znaczenie gier Mid-Core i Casual. W 1Q’22 tgczna kwota wydatkéw
poniesionych na User Acquisition i revshare oraz koszty prowizji platform dystrybucyjnych w segmencie gier 6iper-casual
wyniosta ok. 25 min PLN, a gier Mid-Core i Casual 24 min PLN.

Jednoczes$nie wraz z rozwojem skali dziatalnosci grupy oraz rosngcym portfolio gier, zwigkszyty sie koszty osobowe
ujmowane w koszcie wtasnym sprzedazy, ktére w okresie 3 miesigcy zakoriczonym 31 marca 2022 roku wyniosty 4,7 min
PLN, czyli o 0,7 min PLN wiecej niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Na wyniki grupy w analizowanym okresie
miaty takze wptyw koszty zwigzane z rozwojem projektu Play-to-Earn, ktére w koszcie wtasnym sprzedazy wyniosty 0,6 min
PLN. W 1Q’22 koszt wiasny sprzedazy wyniést 60,9 min PLN (+67,6% r/r).

Koszty ogdlnego zarzgdu uksztattowaty sie na poziomie 3,1 min PLN (+31% r/r).

W 1Q’22 EBITDA wyniosta 6,0 min PLN i byta nizsza o 26,2% w poréwnaniu do 8,2 min PLN w analogicznym okresie 2021
roku, a zysk netto n.j.d. uksztattowat sie na poziomie 2,2 min PLN (-43,7% rlr).

Saldo $rodkéw pienieznych na koniec marca’22 wyniosto 37,3 min PLN, czyli 12% niz na koniec roku 2021 i 56% wiecej 1/r.
Z uwagi na stabilng sytuacje finansowg i dobre perspektywy zarzad rekomendowat wyptate dywidendy za rok 2021 w kwocie
10,7 min PLN, co stanowi ponad 86% jednostkowego zysku netto za 2021 rok. tgczna kwota dywidendy uwzglednia 3,2 min
PLN zaliczki na poczet dywidendy, ktéra zostata wyptacona w listopadzie 2021 roku.

Spétka uwaza, ze gry bazujgce na technologii blockchain bedg jednym z najmocniej rozwijajacych sie segmentéw rynku gier
w przysztosci. Prace nad projektami Play and Earn grupy, w tym przede wszystkim BoomLand idg zgodnie z oczekiwaniami.
Najwiekszym wyzwaniem jest to zeby gry tego typu byty atrakcyjne i tatwo dostepne dla jak najwigekszej grupy uzytkownikow.
BBT chce, zeby to wtasnie BoomLand stat sie liderem rynku blockchain w przyszto$ci.
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Wittchen Spotka opublikowata raport za 1Q’22.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q’21 1Q'22 zmiana r/r

Przychody 38,3 64,3 67,9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 23,7 40,1 69,4%
EBITDA 7,2 12,5 74,4%
EBIT 0,5 6,4 1285,8%
Zysk netto -0,5 49
Marza brutto na sprzedazy 61,8% 62,3%
Marza EBITDA 18,7% 19,4%
Marza EBIT 1,2% 9,9%
Marza zysku netto -1,2% 7,7%

Zrédio: BDM, spétka
ZWZ spéiki zdecydowato, ze na dywidende trafi tacznie 55,4 min PLN, co daje 3,03 PLN na akcje.
Bowim Spétka przed czwartkowg sesjg opublikowata finalne wyniki za 1Q’'22.
W konsekwencji agresji Rosji na Ukraine w dniu 15 marca 2022 roku Unia Europejska wprowadzita zakaz importu

wyrobdw stalowych z Rosji, co spowodowato skokowy wzrost cen. Przekierowanie rosyjskich i biatoruskich kwot
importowych na inne kraje np. Turcje i Indie pozwolito nieco ustabilizowa¢ napieta sytuacje podazowa, a nawet obnizyé

ceny.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 1Q'22 al/q r/r 1Q'22s 2020 2021
Przychody 332,8 404,1 575,7 669,1 609,6 645,4 6% 60% 645,4 1205,7 22585
jednostkowe 349,3 4255 600,0 703,3 652,8 619,8 -5% 46% 619,8 1264,7 2381,6
Handel 260,8 298,5 435,6 517,1 485,2 499,1 3% 67% 919,3 1736,3
Produkcja- zbrojenia 34,5 44,5 58,8 70,5 58,0 57,7 -1% 30% 142,7 231,7
Produkcja - pozostate 37,5 61,2 81,3 81,4 66,4 88,6 33% 45% 143,7 290,2
Marza handlowa 32,7 51,8 97,3 82,6 35,0 104,0 197% 101% 82,6 266,6
EBITDA 15,1 50,3 102,8 68,5 12,9 72,7 463% 45% 72,7 33,9 234,5
jednostkowa 12,1 47,4 95,5 63,8 11,2 66,7 497% 41% 66,7 26,8 217,9
EBITDA adj. (bez PDO) 15,1 53,5 107,2 80,7 12,4 85,7 592% 60% 31,8 253,9
EBIT 13,7 48,7 101,3 66,9 11,2 71,0 533% 46% 71,0 28,3 228,1
jednostkowy 11,5 46,6 94,7 63,0 10,3 65,8 540% 41% 65,8 24,1 214,6
EBIT adj. (bez PDO) 13,7 52,0 105,6 79,1 10,7 84,0 685% 62% 26,2 2474
Handel 11,3 36,6 81,9 56,8 12,0 77,8 546% 113% 20,2 187,3
Produkcja- zbrojenia -1,0 -0,7 -5,4 -2,1 -1,5 2,9 0,1 9,7
Produkcja - pozostate 3,3 16,1 29,0 24,4 0,1 3,3 5,9 69,7
Zysk brutto 14,0 40,4 98,0 49,1 8,4 57,9 591% 43% 20,3 195,9
Zysk netto 121 31,5 77,2 34,9 7,2 45,3 529% 44% 46,5 17,1 150,9
jednostkowy 10,6 30,6 73,3 32,5 6,5 42,3 550% 38% 42,3 14,7 143,0
Marza handlowa 12,2% 16,7% 21,7% 15,4% 7,1% 19,6% 8,8% 14,9%
Marza EBITDA 4,5% 12,4% 17,9% 10,2% 2,1% 11,3% 2,8% 10,4%
jednostkowa 3,5% 11,1% 15,9% 9,1% 1,7% 10,8% 2,1% 9,2%
Marza EBIT adj. 4,1% 12,1% 17,6% 10,0% 1,8% 11,0% 2,3% 10,1%
Handel 4,3% 12,3% 18,8% 11,0% 2,5% 15,6% 2,2% 10,8%
Produkcja- zbrojenia -2,8% -1,7% -9,1% -3,0% -2,6% 5,0% 0,1% -4,2%
Produkcja - pozostate 8,8% 26,3% 35,7% 30,0% 0,2% 3,7% 4,1% 24,0%
Marza netto 3,6% 7,8% 13,4% 5,2% 1,2% 7,0% 1,6% 1,4% 6,7%
jednostkowa 3,0% 7,2% 12,2% 4,6% 1,0% 6,8% 1,0% 1,2% 6,0%
OCF 8,0 57 51 -8,6 38,0 21,9 -42% 283% 39,9 40,2
zmiany KO -4,5 -25,4 -64,8 -47,6 32,1 -15,4 13,4 -105,7
CAPEX 2,9 0,8 13 2,3 34 0,6 -82% -28% 53 7,8
FCF 5,0 4,9 3,8 -10,9 34,6 21,2 -39% 337% 34,6 32,3
% MC 12% 6% 9% 1% 11% 17% 12% 11%
Dtug netto 119,0 98,3 92,1 137,8 83,4 59,4 -29% -40% 119,0 83,4
/EBITDA 4,6 1,4 0,5 0,6 0,5 0,4 -15% 2% 3,5 0,4
P/E 12M 1,9 1,7
EV/EBITDA 12M 1,6 1,3

Zrédio: BDM, spétka
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Creepy Jar Spotka opublikowata przed wczorajszg sesjg (26.05.2022r.) finalne wyniki za 1Q'22:
Wyniki za 1Q’2022 [min PLN]

1Q'21 1Q'22 zmiana r/r 1Q'22P BDM odchyl.
Przychody 8,2 11,0 34,2% 11,1 -0,8%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4,6 6,8 49,8% 6,7 1,7%
EBITDA 5,4 6,9 29,1% 7,3 -4,8%
EBITDA adj. 6,9 8,5 24,2% 8,8 -2,9%
EBIT 4,6 6,7 47,1% 6,7 -0,1%
EBIT adj. 6,1 8,3 37,1% 8,2 1,1%
Zysk brutto 5,2 7,2 38,2% 6,7 7,0%
Zysk (strata) netto 4,8 6,5 35,0% 6,2 4,9%
Zysk (strata) netto adj. 6,3 8,1 28,2% 7,7 5,2%
Marza brutto na sprzedazy 55,6% 62,1% 60,5%
Marza EBITDA 65,5% 63,0% 65,6%
Marza EBITDA adj. 83,8% 77,5% 79,2%
Marza EBIT 55,6% 60,9% 60,5%
Marza EBIT adj. 73,9% 75,4% 74,0%
Marza zysku netto 58,3% 58,6% 55,4%
Marza zysku netto adj. 76,5% 73,1% 68,9%

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

W 1Q’22 tgczna sprzedaz brutto gry Green Hell na platformach STEAM, Sony PlayStation i Microsoft Xbox (wersje
gry, do ktérych Spétka posiada prawa wydawnicze) wyniosta 305 tys. kopii, z czego 102 tys. kopii na konsolach
Sony PlayStation i Microsoft Xbox;

W 1Q’22 spétka wypracowata 6,7 min PLN EBIT (wzrost o 47% r/r) i 6,9 min PLN EBITDA (wzrost o 29% r/r).
Pozwolito to osiggnac rentowno$¢ EBIT na poziomie 61% i 63% rentowno$¢ EBITDA. Zysk netto w raportowanym
okresie wzrést o 35% r/r do poziomu 6,5 min PLN, a marza netto wyniosta 59%;

Koszty dziatalno$ci operacyjnej utrzymywaty sie na stabilnym poziomie i w 1Q’22 wyniosty 4,2 min
PLN. Najwieksze pozycje stanowity wynagrodzenia (2,3 min PLN), w ramach ktérych ujeto 1,6 min PLN kosztéw
zwigzanych z realizacjg Programu Motywacyjnego na lata 2020-2022, oraz ustugi obce (1,5 min PLN), ktéra to
pozycja obejmowata koszty finalizacji produkcji dodatku Spirits of Amazonia 3 realizowanego w 1Q’22. Amortyzacja
w raportowanym okresie wyniosta 0,2 min PLN;

tgczne naktady na prace rozwojowe i koszty zwigzane z produkcjg gier w 1Q’22 wyniosty 1,4 min PLN (z czego 0,7
min PLN zostato wykazane w bilansie, a kolejne 0,7 min PLN zostato wykazane w rachunku wynikéw jako biezgce
koszty produkciji gier);

tgczna warto$¢ naktadéw poniesionych na produkcje Chimery na koniec marca’22 wyniosta 3,5 min PLN, z czego
ponad 0,6 min PLN zostato poniesionych w 1Q’22;

W okresie 1Q’22 stan Srodkow pienigznych i innych aktywow pienieznych wzrést o 10,2 min PLN do rekordowych
69,9 min PLN wobec 59,7 min PLN na koniec 2021 r.;

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej w 1Q’22 obejmowaty wplywy w wysokosci 0,2 min
PLN oraz wydatki inwestycyjne w wysokosci 0,8 min PLN przeznaczone na nabycie warto$ci niematerialnych
i prawnych oraz rzeczowych aktywéw trwafych, z czego ponad 0,6 min PLN stanowify naktady na produkcje
Chimery;

W omawianym okresie spétka kontynuowata prace nad portowaniem dwdch pierwszych czesci dodatku Spirits of
Amazonia na konsole PlayStation 4 i Xbox One. Ich premiera na tych platformach odbyta sie w dniu 25 maja 2022
r. Dodatki zostaty udostepnione wraz z drobnymi aktualizacjiami poprawiajgcymi dotychczasowe bfedy. Zgodnie z
opublikowang roadmapg na rok 2022 na konsole PlayStation 4 i Xbox One planowana jest jeszcze premiera
ostatniego dodatku z serii Spirits of Amazonia;

Spétka planuje udostepnic pierwsze materiaty marketingowe dotyczgce Chimery w 2H’22.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q°22:

Spotka zamierza wydac w tym roku jeszcze 2 nowe dodatki do GH na PC;

CRJ zaczat analize techniczng SoA3 na konsole, chciatby sie wyrobic¢ z wydaniem tego dodatku jeszcze w tym roku;
Chimera-> spétka rozwija nowe mechaniki, pracuje réwnolegle nad rozwojem $wiata gry;

Q&A

SoAl i 2 na konsole — na ten moment spétka jeszcze ocenic tego ,wydarzenia”. Spodziewajg sie analogicznego
wplywu dodatkéw na sprzedaz jak to miato miejsce na PC;

Chimera-> spétka znajduje sie gteboko w produkcji tego projektu, obecnie ok. 40 oséb nad nim pracuje a jego poziom
docelowy (zespotu) nie jest znany;

Spotka jest zadowolona z biezgcych wynikéw sprzedazy GH w kwietniu i maju, a postepy prac nad ,,Chimerg” idg
dobrze (mogq juz pogra¢ w tg gre);

Build Chimery bedzie grudniu bgdz listopadzie;

Marketing Chimery -> kampania rozpocznie sie na 6 msc. przed wydaniem EA, w tym roku prawdopodobnie ukazg
sie jakie$ pierwsze materiaty (,zajawki’);

Gotéwka-> oprécz dywidendy, starajg sie lokowac nadwyzki w bezpieczne instrumenty (np. lokaty);

Podwyzki wynagrodzert mogg wzrosngc kilkanascie %, bedzie to m.in. pochodna rozrastajgcego sie zespotu, wzrost
tych kosztéw nie powinien by¢ elementem, ktory ,zatrzesie” wynikami spétki w jakikolwiek sposoéb;

Chimera -> spotka jest blizsza decyzji co do EA (rozwaza na kilku platformach jednoczes$nie);

Spotka nie rozwaza na chwile obecng uruchomienia nowego zespotu. Po premierze ,,Chimery” prawdopodobnie
kolejnym rozwijanym produktem bedzie ,GH2”; Chimera w EA bedzie juz z co-opem. (Krzysztof Tkocz)
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Spotka w 1Q’22 miata 8,7 min PLN przychodéw (+5,9% r/r), 2,1 min PLN EBIT wobec 0,1 min PLN rok wcze$niej oraz
0,9 min PLN zysku netto na j.d. (+69,7% r/r).

Spétka w 1Q’'22 miata 31,3 min PLN przychodéw (+11,1% r/r), 1,6 min PLN EBIT (-20,6% r/r) oraz 1,1 min PLN zysku
netto (+28,2% t/r).

W 1Q’22 spétka miata 15,6 min PLN przychodéw (+5% r/r), 0,4 min PLN EBIT (+65% r/r) oraz 0,3 min PLN zysku netto
wobec 0,1 min PLN rok wczesnie;.

W 1Q’22 spétka miata 16,7 min PLN przychodow (+44,1% r/r), 1,3 min PLN EBIT (+76% r/r) oraz 0,9 min PLN zysku
netto (+78,6% t/r).

W 1Q’22 spétka miata 1,8 min PLN przychodéw (-41,2% r/r), -0,8 min PLN EBIT oraz 1,05 min PLN straty netto wobec
0,4 min PLN zysku rok wczesniej.

W 1Q22 spétka miata 26,2 min PLN przychodow (-23% r/r), -0,6 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN straty netto wobec
2,5 min PLN zysku rok wczes$niej.

W 1Q’22 spoétka miata 1,9 min PLN przychodéw (-88,8% r/r), -0,3 min PLN EBIT oraz 2,2 min PLN straty netto wobec
0,4 min PLN zysku rok wczesniej.

W 1Q’22 spotka miata 121,6 min PLN przychodow (+140% r/r), 32,9 min PLN EBIT wobec 7,8 min PLN rok wczesniej
oraz 29,1 min PLN zysku netto vs 8,1 min PLN w 1Q’21.

W 1Q’22 spotka miata 55,7 min PLN przychodéw (+29,6% r/r), 18,8 min PLN EBIT wobec 3,3 min PLN rok wczesniej
oraz 0,2 min PLN zysku netto na j.d. wobec 0,2 min PLN straty w 1Q’21.

W 1Q'22 spoétka miata 75,3 min PLN przychodéw (+35,3% r/r), 8,7 min PLN EBIT wobec -4,2 min PLN rok wczesniej
oraz 5,2 min PLN zysku netto (-39,3% t/r).

W 1Q’22 spétka miata 44,5 min PLN przychodéw wobec 4,8 min PLN w 1Q’21, 0,5 min PLN EBIT vs 0,02 min PLN rok
wczesniej oraz 1,7 mld PLN straty netto wobec 1,1 mid PLN straty rok wczes$niej.

W 1Q’'22 spotka miata 0,9 min PLN przychodoéw (+77,2% r/r), -0,3 min PLN EBIT oraz 0,5 min PLN straty netto na j.d.
wobec 1,4 min PLN straty rok wczes$nie;j.

W 1Q'22 spétka miata 12,2 min PLN przychodéw, 0,4 min PLN EBIT (+295% r/r) oraz 0,3 min PLN zysku netto na j.d.
(+102% rir).

W 1Q’22 spotka miata 51,8 min PLN przychodéw, 10,2 min PLN EBIT oraz 8,3 min PLN zysku netto (+90% r/r).

Spotka w 1Q"22 miata 5,1 min EUR przychodéw (+79,1% r/r), 2,6 min EUR EBIT wobec -0,6 min EUR rok wczesniej
oraz 2,3 min EUR zysku netto wobec 0,6 min EUR straty w 1Q’21.

Spétka opublikowata raport w czwartek przed sesjg. W 1Q’22 miata 109 min PLN przychodoéw operacyjnych (+66% r/r),
55,4 min PLN EBIT (+15% r/r) oraz 21,3 min PLN zysku netto (-24% r/r).

Spotka opublikowata raport w czwartek przed sesjg. W 1Q’'22 miata 295,1 min PLN przychodéw (+67,3% r/r), 21,8 min
PLN EBIT (-8,3% r/r) oraz 16,8 min PLN zysku netto (-11,4% r/r).

Spétka opublikowata raport w czwartek przed sesjg. W 1Q'22 miata 11,4 min PLN przychodéw (+58,9% r/r), 1,9 min
PLN EBIT wobec 0,1 min PLN rok wcze$niej oraz 1,5 min PLN zysku netto na j.d. wobec 45 tys. PLN straty w 1Q'21.

Spotka opublikowata raport w czwartek przed sesjg. W 1Q'22 miata 58,1 min PLN przychodéw (+14,9% r/r), 12,4 min
PLN EBIT (+15,6% r/r) oraz 8,4 min PLN zysku netto (+8,7% r/r).

Spétka opublikowata raport w czwartek przed sesjg. W 1Q’22 miata 253,5 min PLN przychodoéw (+144,7% r/r), 42,9 min
PLN EBIT wobec 18,3 min PLN rok wczes$niej oraz 34,8 min PLN zysku netto wobec 14,5 min PLN w 1Q'21.

Spotka opublikowata raport w czwartek przed sesja. W 1Q'22 miata 17,9 min PLN przychodéw (+63% r/r), 16,7 min
PLN EBIT wobec 2,4 min PLN rok wczesniej oraz 9,4 min PLN zysku netto wobec 3,2 min PLN straty w 1Q’21.
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PGE GIiEK wystawita note obcigzeniowg w kwocie 561,5 min PLN konsorcjum firm Mitsubishi Power Europe Gmbh,
Tecnicas Reunidas oraz Budimex. Konsorcjum realizowato dla PGE GIiEK projekt obejmujgcy zaprojektowanie
i wykonanie w formule "pod klucz" bloku energetycznego w Turowie.

Zarzad Budimeksu uwaza, ze naliczenie kary przez PGE GIEK jest bezzasadne, a ww. nota obcigzeniowa nie zostanie
ujeta w ksiegach Budimeksu. Spétka wskazata, ze w ramach swojego udziatu w konsorcjum nie odpowiada za dostawy
kluczowych urzadzen technologicznych odpowiedzialnych za wytwarzanie energii elektrycznej. Ponadto w ocenie
Budimeksu zakres realizowanych przez niego prac nie miat wplywu na kontestowang przez zamawiajgcego
dyspozycyjnos¢ bloku.

- ComCERT, polska spétka z grupy kapitatowej Asseco Poland z branzy cyberbezpieczenstwa, spodziewa sie
podwojenia swojego biznesu w 2022 r.;

- spotka wskazuje na ogromny wzrost zainteresowania rozwigzaniami cyberbezpieczenstwa po wybuchu wojny w
Ukrainie;

- firma PMR szacuje polski rynek cyberbezpieczenstwa na okoto 2,1 mld PLN na koniec 2022 roku, co oznaczatoby
wzrost r/r 0 11,3%. Spétka zaznacza jednak, ze te prognozy sg juz nieaktualne, gdyz byly sporzadzane przed wojng.
Jej zdaniem dynamika zwyzki catego rynku bedzie znacznie wyzsza;

- gtéwnymi odbiorcami ComCERT sg sektory finansowy, telekomunikacyjny i wojskowy;

- w 2021 roku spodtka zrealizowata wdrozenie projektu Cyber Defence Africa i wykonata projekt techniczny
autonomicznego symulatora scenariuszy atakéw na sie¢ 5G. Projekt realizowany byt dla jednej ze spétek
telekomunikacyjny i byt on "wysokomarzowy";

- ComCERT wdrozyt tez ustugi monitoringu cyberbezpieczenstwa w Poczcie Polskiej, byt tez w zesztym roku dostawcag
sprzetu i oprogramowania dla sektora wojskowego;

- cele spdtki na 2022 rok zaktadajg zwiekszenie udziatu w rynkach finansowym i wojskowym. Planuja tez optymalizacje
marzy z COGS w kontekscie ryzyk kursowych. Na rynku Unii Europejskiej bedg realizowa¢ projekt Cyber Rapid
Response Toolbox i aktywnie poszukiwa¢ nowych projektow;

- spotka zaktada tez w tym roku zwiekszenie obecnosci na rynkach afrykanskich dzieki sukcesowi projektu Cyber
Defense Africa;

- ComCERT chce tez zwigkszy¢ udziat sprzedazy specjalistycznych ustug cyberbezpieczenstwa powyzej obecnego
poziomu 51%.

Zarzad spotki zamierza rekomendowaé walnemu zgromadzeniu wyptate dywidendy za 2021 rok w wysokosci 1 PLN
na akcje. tacznie na dywidende miatoby trafi¢ 550,7 min PLN.

Podsumowanie konferencji po 1Q'22/23 CCC (26.05.2022) — 154 widzéw

- spétka podtrzymuje plan IPO spotki Modivo w 2022 lub 2023 r., ale finalne, konkretne kroki bedg dopasowywane do
tego, co dzigje sie w otoczeniu rynkowym;

- HalfPrice w 1Q’22 wygenerowat 120 min PLN obrotu, ok 7% obrotéw catej grupy; w 2022 moze zblizy¢ sie do 1 mid
PLN obrotu;

- wytgczenie spotki rosyjskiej do dziatalno$ci zaniechanej;

- wzrost zadtuzenia o 400 min PLN k/k do 1,9 mld PLN, z czego 500 min PLN to obligacje zamienne;

- przyrost zapasow w e-obuwie, Modivo i HalfPrice, w CCC spadek o 11% r/r - poprawa cyklu konwersji gotowki
0 3 dni;

- sukces kampanii marketingowych, 27.05 premiera nowego sezonu Stranger Things — spétka spodziewa sie
powodzenia marki Sprandii dzieki wspofpracy z gwiazdg serialu; Matgorzata Rozenek-Majdan x DeeZee — 3x wiecej
wyswietlern w social mediach, niektére modele odsprzedajg sie w krotkim czasie w 100%;

Q&A:

- wplyw wyzwan w logistyce i inflacja moze wptyng¢ na Back to school i ceny? Zespé6t zakupdw i logistyki przygotowywat
sie do zaburzen faricuchéw dostaw w zwigzku z Omicronem w Chinach juz w styczniu; spétka bedzie dobrze
przygotowana, sytuacja jest wyzwaniem, ale spotka ma sprawdzone sposoby w sekwencjonowaniu modutéw
transportu, czy graniu poszczegdlnymi kolekcjami, dopasowania asortymentu, spotka prowadzi aktywng polityke
promociji i cen pierwszych — dodaje marki zaréwno o wyzszych jak i nizszych cenach;

- czy grupa prowadzi jakg$ dziatalnos¢ w Rosji? Konsekwentnie od drugiego dnia ataku Rosji na Ukraing zamyka
sklepy, wstrzymane sg dostawy, w tym tygodniu zostata sfinalizowana sprzedaz spétki rosyjskiej; w najblizszych latach
powrdt do Rosji nie wehodzi w gre;

- break even HalfPrice w br. — czy to uwzglednia koszty ogélnego zarzgdu, czy tylko wynik raportowany segmentowo?
Chodzi o wynik na poziomie segmentéw;

- Zzmnigjszenie zapasow a ryzyko dostepnosci towaréw? Spétka ma nowy projekt budowania kalendarza handlowego,
poprawia to rotacje, bufory byly na tyle duze, ze spotka moze wprowadzac takie zmiany bez ryzyka braku dostepno$ci;
dostawy z Chin sg opbéznione $rednio 2-4 tygodnie, ale jest to uwzglednione w planach spétki;

- ptynno$¢ — 2 mid PLN dtugu i 350 min PLN negatywnego free cash flow w 1Q’22? 1Q historycznie jest najstabszym
okresem, 1Q’22 byt pod duzym wplywem czynnikéw zewnetrznych, pod katem sprzedazowym mogto byc lepiej; spotka
optymalizuje kapitat obrotowy, chce nadal inwestowac¢ w HalfPrice i Modivo; 860 min PLN jest zwigzane z akcjami
Modivo, po przytozeniu zaktadanej na koniec roku EBITDA, sytuacja bedzie wygladac inaczej; grupa Modivo ma
oddzielne finansowanie;

- czy grupa Modivo sprzedaje tez powierzchnie reklamowag na stronie? Tak, spotka prowadzi obecnie takie ustugi na
swoich witrynach, chetnie angazuje sie w kreowanie kontentu, budowanie kampanii;
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- impuls do wzrostu sprzedazy w zwigzku z naptywem imigrantéw? Z pewnoscig ma to istotny wpltyw, spétka daje
komunikacje rowniez w jezyku ukraifnskim;

- dynamika kosztéw ogdlnego zarzgdu? Wyniki pokazujg przyrost tych kosztéw o 31% r/r, ale z wytgczeniem kosztow
jednorazowych to 19% r/r; koszty sg pod kontrolg i spotka zaktada, ze dynamika wzrostu kosztéw zostanie zachowana
w kolejnych kwartatach;

- jak bedzie wygladat kowenant na koniec lipca’22? Kowenant, ktéry spotka liczy na koniec lipca to EBITDA kroczgca
za ostatnie 12 miesiecy; spotka nie publikuje prognoz; umowa konsorcjalna definiuje wskaznik EBITDA w ten sposob,
ze nie jest poréwnywalny z IFRS, sq pewne klauzule, ktére sp6tka musi zastosowac;

- czy toczg sie inne postepowania podatkowe o znaczgcej wartoéci potencjalnych domiarow? O wszystkich istotnych
kwestiach spotka informuje w sprawozdaniach, na te chwile nie toczg sie inne postepowania podatkowe, w prowadzonej
sprawie na 30 min PLN spotka miata wczesniej zawigzang rezerwe;

- dlaczego p. prezes Damian Zaptata nie zrealizowat swojego o zakupie akcji Modivo za 100 min PLN? Banki majg
pewien poziom rozwodnienia, przy ktérym ich zabezpieczenia wydajg sie niewystarczajgce, poziom 23 min PLN byt
graniczng mozliwoscig;

- zgromadzenie obligatariuszy? Dotyczy technicznej korekty zwigzanej z wycofaniem sie z rynku rosyjskiego, zwolnienie
z poreczen; kwestia oméwiona juz z bankami, pozostaje poinformowanie obligatariuszy;

- Struktura zadtuzenia i wzrostu kosztow kredytéw? Spoétka aktywnie analizuje sytuacje rynkows, obecna struktura
bazuje na zmiennej stopie procentoweyj; szuka finansowania projektéw wewnatrz grupy;

- kiedy grupa przewiduje ponowng wypfate dywidendy? Grupa ma okreslong Sciezke budowania HalfPrice, czuje
potrzebe delewarowania spotki poprzez swich sposobow finansowania i rotacji zapaséw; kiedy te dwie kwestie sie
odpowiednio utozg, bedzie to dobry moment do powrécenia do dywidendy;

- réZznica miedzy wynikami wstepnymi a raportowanymi? 45 min PLN straty operacyjnej we wstepnych wynikach to byta
dziatalno$¢ kontynuowana, wtedy nie byto brane pod uwage wytgczenie Rosji; bez odpisu wynik byt bliski danych
wstepnych;

- poprawa marzy brutto w 2022? Przestrzen do poprawy marzy i rotacji zdecydowanie jest; ostatni guidance zaktada
52-54%, spbtka widzi rozwéj jakosci produktu i szerokoSci oferty, dlatego spodziewa sie, ze jest przestrzen do
wiekszego wzrostu marzy.

Spétka chce, by z zysku netto za 2021 rok przeznaczy¢ 115 min PLN na dywidende, co datoby wyptate w wysokosci
2,74 PLN na akcje.

WZ spétki zdecydowato o wyptacie 73 min PLN dywidendy, co daje kwote 10 PLN na akcje.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’22 (25.05.2022)

- proces wydzielenia aktywow weglowych przebiega bez zaktocen;

- ponowna synchronizacja B910 w Jaworznie zgodnie z planem;

- nowa strategia do korica 1H’22;

- na przetomie 2/3Q’22 duze przezbrojenie $cian w Wydobyciu, co obcigzy wyniki. EBITDA segmentu ok. break even
w 2022 roku;

Q&A:

- jak realne sg informacje nt. op6znienia NABE ? zgodnie z harmonogramem, spotka nie dostrzega opoznien;

- czy w obecnym otoczeniu mozliwa jest zmiana kierunku co do wydzielenia kopal ? nie ma takich planéw, jest
list intencyjny z MSP;

- jak blok 910 MW funkcjonuje po synchronizacji ? Blok pracuje stabilnie od synchronizacji w kwietniu. Do 30.06.22
zakoriczenie prac optymalizacyjnych;

- budowa CCGT tagisza ? od marca spétka pozyskuje oferty dla tagiszy, ale realizacja tego projektu uzalezniona od
wynikoéw aukcji rynku mocy;

- blok biomasowy w Jaworznie ? to czysty blok biomasowy (100%);

- wskazniki SAIDI/SAIFI w dystrybucji? ponizej wymaganych pozioméw URE;

- pytanie o dotacje dla segmentu weglowego ? segment miat dobre wyniki w 1Q’22, nie jest powiedziane czy otrzyma
ok. 1 mld PLN dotacji;

- zapatrywanie sie na CDS w 2023 roku ? Bardzo zmienny CDS (wahania o 100 PLN/MWh w ciggu miesigca), na
pewno w maju sg istotnie dodatnie”, ale bedzie to zalezato od cen wegla. Kluczowy dostawca PGG prowadzi
negocjacje;

- podatek od nadzwyczajnych zyskéw ? Zostat wprowadzony w Kkrajach opartych na OZE (Portugalia/Hiszpania), a
Polska na poczatku transformacji energetycznej. Spotka nie ma do czynienia z ponadnormatywnym wzrostem wynikow;
- pytanie o Wydobycie ? dopiero dfugoterminowa perspektywa dla cen wegla mogtaby zmieni¢ wycene Tauron
Wydobycie. Na razie spotka tego nie widzi;

- czy wysokie ceny energii mogg wplynaé na proces NABE ? Srodki zewnetrzne dla spétek opartych na weglu nie
sg dostepne stad sens NABE;

- koszty strat sieciowych ? nizszy koszt r/r to efekt nizszego wolumenu réznicy bilansowej i pozytywny efekt wartosci
doszacowania ok. 80 min PLN;

- Perspektywy Dystrybucji w 2022+ ? W 2022 roku stabilnie, 2023 rok zalezy od modelu zwrotu URE;

- czynniki ryzyka dla Dystrybucji w 2022-2023 ? Jaki etap nowego modelu URE ? Spétka nie widzi nowych ryzyk;
(Krystian Brymora).
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Podsumowanie konferencji dla analitykow Benefit Systems po 1Q'22 (26.05.2022)

- od poczatku roku zauwazalnie wyzsza frekwencja na sitowniach;

- w 1Q’22 +100 tys. kart sportowych, spétka oczekuje, ze w czerwcu przekroczy milion aktywnych kart MultiSport
(wezesniej planowane do korica roku);

- wykup catosci emisji obligacji w kwietniu (100 min PLN);

- nabycie 75% udziatéw w portalu Lunching.pl;

- 90% kart z podwyzkg w kwietniu i maju; wzrost ARPU +12% powyzej poziomu z 2019;

- na rynku czeskim pozytywny wplyw interpretacji VAT z 2020 — wzrost ARPU +20%;

- +20% kart B2C w sieciach fitness; $rednia cena kametu +9% vs. 2020;

- kafeteria: wzrost obrotéw o 40%, wysoka skfonno$c pracodawcdéw do oferowania $wiadczen pracowniczych;

- wyniki Total Fitness zgodne z zatoZzeniami spotki;

- Turcja — zakoriczona pierwsza faza budowy produktu, ruszyty karty testowe;

- plany na 2022: 1,05-1,1 min aktywnych kart w Polsce i 400 tys. kart zagranicg na koniec roku, powrét rentowno$ci do
poziomu sprzed pandemii; otwarcie 5 klubéw do korica roku, mozliwe zamkniecia 3 nierentownych.

Q&A:

- pozycja konkurencyjna? Nowe akwizycje? Z jednej strony wida¢ aktywno$¢ Medicover, mata aktywnos¢ PZU; ostatnie
5 miesiecy sg bardzo mocne, ilo$¢ klientéw caty czas sie zwieksza, aktualnie ok. 20 tys.; wptyw zmian otoczenia
konkurencyjnego na razie nie widac; spotka przyglada sie Medicover — ostatnio akwizycja, lokalizacja klubow jest do$c
zblizona do klubéw spétki; ok 40% ostatnio przejetej sieci Medicover jest ciggle dostepna dla uzytkownikow kart
MultiSport;

- konsument w 2H’22 — oznaki spowolnienia? Na dzien dzisiejszy spotka nie widzi, zeby w 2H’22 miato nastgpic
spowolnienie, wrecz przeciwnie — na razie pracodawcy chetnie korzystajg z oferty spotki;

- czy baza kosztowa po stronie SG&A to poziom juz nowej rzeczywistosci, czy wystepuje tu presja inflacyjna? Do SG&A
w Polsce dochodzg akwizycje z ubiegtego roku, ktére sg widoczne w catosci po raz pierwszy w 1Q’22 oraz czesc
CAPEXu Kafeterie i MultiLife; patrzac na kolejne kwartaty, to presja inflacyjna jest, ale nie jest to element, ktéry bedzie
determinowat dynamiczne zmiany kosztéw, bardziej istotna jest kwestia inwestycji MultiLife i wsparcia w réznych
formutach produktu bazowego MultiSport;

- zagranica — wyzsza aktywno$c¢ kwiecien/maj vs 2019, czy taka aktywno$c¢ zostanie? Spotka obserwuje duzg
zmienno$¢ parametrow w zalezno$ci od wydarzen zewnetrznych; oczekuje, ze przez jaki$ czas aktywnoSc¢ bedzie
wyzsza, z czasem dynamiki bedg wracac do Sredniej obserwowanej przed pandemiag.

- Spdtka ocenia dotychczasowy wptyw konkurencji w Polsce jako bardzo ograniczony. Warto$¢ sprzedanych produktéw
na platformie grupy Allegro w 1Q’22 wyniosta 10,82 mid zt (+12,8% r/r). Spdtka szacuje zmniejszone przez kilka dni
wydatki konsumentéw z powodu wybuchu wojny na Ukrainie na 140 min PLN. Sprzedaz GMV grupy w maju
przyspieszyta.

- Allegro obnizytlo w czwartek przewidywania wynikéw finansowych w 2022 bez uwzglednienia wynikéw Grupy Mall
i WE|DO. Spétka zmniejszyta cel wzrostu przychodéw w 2022 roku do 25-30% z nieco powyzej 30% zaktadanych
wczesnie;.

- Poziom zadtuzenia grupy ma spadac¢ z okoto 3.0x przy planowanym przejeciu Mall Group do okoto 1.0x w 2025 roku.
- Allegro spodziewa si¢ nieduzego wzrostu take rate w 2Q'22 w stosunku do 1Q’22. Spétka podtrzymuje zapowiedzi
zwyzki tego wskaznika w catym 2022 roku, ale nie w tempie jakie bylo w latach 2020 i 2021.

- Spotka ma opcje na zainstalowanie 2.000 automatéw paczkowych w placéwkach sieci sklepéw detalicznych.
Szczegoty umowy bedg znane w najblizszych tygodniach. Tegoroczny cel to uruchomienie 3 tys. wtasnych automatow
paczkowych.

Zarzad Lubelskiego Wegla Bogdanka chce przeznaczy¢ na wyptate dywidendy 85 min PLN z zysku netto
wypracowanego przez spétke w 2021 r., co datoby dywidende w wysokosci 2,5 PLN/akcje. Zarzad spétki zaproponowat
ustalenie 4 lipca 2022 roku, jako dnia dywidendy oraz 20 lipca 2022 roku, jako dnia wyptaty dywidendy.

Dywidenda na akcje (DPS) [PLN/akcje]
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Liczba klientow XTB przekroczyta w maju granice 500 tysiecy. Wzrost liczby klientow jest efektem intensywnych dziatan
sprzedazowo-marketingowych na rynkach w Europie Srodkowo-Wschodniej, w krajach Europy Zachodniej oraz
w Ameryce tacinskiej. Potencjat rozwojowy jest tez zwigzany z ekspansjg i rozwojem na rynkach miedzynarodowych.

Spdtka Sky Tower, jako kupujacy, zawarta umowe sprzedazy nieruchomosci gruntowych we Wroctawiu o powierzchni
0,9 ha za kwote 42,9 min PLN brutto. Spétka zamierza zrealizowac¢ projekt inwestycyjny z szacowang iloscig ok 200
lokali mieszkalnych.

Podsumowanie konferencji dotyczacej zakupu Selium i Sempire Europe - 25 uczestnikéw

- Selium zajmuje sie onboardingiem i uruchomieniem kont sprzedawcéw, zarzgdza sprzedazg i promocjami, prowadzi
kampanie reklamowe, wdrozenia technologiczne, szkolenia i kursy;

- Selium analizuje potencjat oferty klienta, poréwnuje z konkurencjg i proponuje kierunki sprzedazy, platformy i produkty;
przygotowuje materiaty graficzne, wprowadza produkty na platformy i obstuguje;

- korzysci dla spotki: know-how z zakresu omnichannel i rynkow zagranicznych, partnerstwo z wigdgcymi platformami
handlowymi; oczekiwane 1,6-1,8 min PLN przychodéw w 2022; wzrost GMV Shopera;

- wykupienie 100% Selium, inwestycja catkowita 1,65 min PLN (3 cze$ci w ciggu 12 miesiecy), finansowane ze $rodkéw
wtasnych;

- Sempire pozycjonuje sklepy internetowe i serwisy www, prowadzi kampanie reklamowe Facebook Ads i Google Ads,
zarzgdza profilami social media, prowadzi szkolenia i kursy;

- korzysci: nowi specjalisci od SEO i SEM, wzmocnienie kompetencji w realizacji kampanii e-commerce, dostep do
zaawansowanej platformy technologicznej SEO i SEM; oczekiwane 10-11 min PLN przychodéw w 2022;

- wykupienie 60% udziatow w Sempire Europe, wykupienie pozostatych 40% w 2025 r. w oparciu o schemat earn-out
— w zaleznosci od okreslonych celéw kwota wyniesie migdzy 15 a 30 min PLN;

- cato$¢ inwestycji ok 30-45 min PLN, czesciowo pokrywana kredytem;

- pozyskanie 60 specjalistéw, wzmocnienie oferty, dostep do zaawansowanych platform technologicznych;
- synergie sprzedazowe i kosztowe dzieki unifikacji proceséw;
- zwigkszenie skali dziatalnos$ci GK Shoper o 6 min PLN w 2022 j 16-18 min PLN w 2023.

Q&A:

- jak spotka zamierza zmitygowac ryzyko odejscia przejetych specjalistow? Spétka przejmuje zespoly, ktére pracujg w
zespotach od wielu lat i sg zzyte; Shoper dba o pracownikéw, wazny jest wymiar kulturowy, atmosfera pracy i wartosci
dodanej dla pracownikow;

- zadfuzenie netto w ktérej$ z tych spotek byto istotne? Zadna z tych spétek nie byta zadtuzona; spétki typowo ustugowe;
- wplyw obu inwestycji na liczby Shopera w przysztosci? Spétka miata cze$¢ ustug wczesniej w swojej ofercie, ale
poszerza mozliwosci o nowe platformy, nowe technologie, na ktére jest popyt; w przysztym roku 16-18 min PLN
przychodow, spétki sg na podobnym poziomie EBITDA, spétka nie spodziewa sie ogromnych naktadow inwestycyjnych;
Selium kazdego roku sie podwaja po stronie przychodowej, Sempire kilkadziesigt % wzrostu r/r — Shoper chce utrzymac
te dynamiki; obie spotki majg rentowno$¢ na poziomie EBITDA >30%; w tych dwoch inwestycjach synergie gtownie
zwigzane ze wzrostem przychodow i rozwoju biznesu;

- rozwdj rynku z 1Q’22 jest utrzymany w maju? Spétka jest optymistycznie nastawiona do catego roku; ma dobrg trakcje
w pozyskaniu nowych merchantéw i sprzedaz ustug dodatkowych;

- obecna strategia akwizycyjna? Spotka patrzy szeroko na rynek, rozglada sie w wielu segmentach, ale bazuje na
wzro$cie organicznym; kluczowy jest interes merchantéw, strategia nie opiera sie o M&A, ogfoszone akwizycje idealnie
wpisujg sie w dziatalnosc spotki;

- skalowalnos$¢ Sempire? System, ktéry ma Sempire jest bardzo skalowalny, jest liczba projektéw na osobe, ktéry jest
w stanie obstuzyc¢ jeden pracownik, dlatego przy wzroScie klientow bedg zatrudniani nowi pracownicy;

- jaka czesc¢ kosztéw w tych spotkach jest kapitalizowana? W przypadku Selium nie ma mowy o kapitalizacji, wszystko
jest w OPEXie, podobnie w Sempire — spotki sg prowadzone bardzo konserwatywnie.

Celon Pharma celuje w poprawe wynikdw.— W perspektywie najblizszych 12 miesiecy najwiekszy wptyw na wyniki
spotki bedg miaty rozwoj sprzedazy leku Salmex na nowych rynkach oraz zwiekszenie sprzedazy lekéw generycznych
— wyjasnia Dorota Zwolinska, cztonek zarzadu i dyrektor finansowy. Podkresla, ze realizowane procedury zagranicznej
rejestracji Salmeksu w kolejnych krajach stwarzajg perspektywe znaczacego wzrostu wolumendw sprzedazy. — Parkiet

AVIA Solar, marka odpowiedzialna za segment fotowoltaiki w Grupie Unimot, zrealizuje projekt instalacji fotowoltaicznej
na magazynie centralnym sieci sklepéw spozywczych Dino. Instalacja o mocy 690 kWp bedzie zasilata obiekt od
poczatku 2023 r.
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Grupa Azoty Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’'22 (26.05.2022)
- na rynku gazu duzy wzrost zmienno$ci i ryzyka (4-krotny). Spétka ma elastyczng strategie polityki zakupu gazu. W 4Q’21-1Q’22 kupowata gaz
taniej niz na rynku. Trudniejsze otoczenie marzowe w nawozach wielosktadnikowych (Police) przez wzrost cen fosforytéw i soli potasowej;
- ceny nawozéw GA jedne z najnizszych w Europie. Spadek importu saletry amonowej do praktycznie 0 na poczatku 2022 roku;
- w Chemii wzrost kosztéw i cen, pozytywnie wplywajg ograniczenia logistyczne, brak bieli tytanowej z Ukrainy;
- w Tworzywach wptyw pogtebiajgcych sie probleméw automotive;
- wskaznik DN/EBITDA (liczony do bankéw bez Polimery Police) 1,29x;
- CAPEX w 1Q’22 to 633 min PLN: Polimery Police i 3 duze projekty w Putawach;
- aneks nr. Il do umowy EPC Polimery Police 72,5 min EUR i wydtuzenie o 6m nie zwigksza budzetu projektu (pokryte z rezerwy);
- nowa koncepcja energetyczna w ZAK istotnie ograniczy zuzycie wegla kamiennego w tamtejszym zaktadzie;
Q&A:
- dlaczego zaangazowanie rzeczowe Polimery Police przekroczyfo 90%, a harmonogram projektu zaktfada oddanie inwestycji w 3Q’23 ?
Jakie jest faktyczne zaangazowanie finansowe (w min PLN) z budzetu siegajacego 7,2 mld PLN na koniec 1Q’22? Czy w zwigzku wojng
na Ukrainie zarzad dostrzega ryzyko kolejnej rewizji budzetu ? Niewykorzystany budzet to 3,65 mid PLN. Naktady poniesione 3,56 mid PLN.
Raportowanie rzeczowe to zrealizowane dostawy/zaméwienia nie jest rownoznaczne z zaawansowaniem finansowym;
- jak spétka ocenia obecne ceny i popyt w segmencie nawozowym w konteks$cie przywrécenia rosyjskiego eksportu? Rosja eksportuje
nawozy ale zmienita kierunki dostaw na Ameryke Pd i Indie. W Polsce nie ma towaru;
- jaki byt wplyw zmiany polityki zakupu gazu z PGNiG na wyniki 1Q’22 (+200 min PLN w 4Q’21) ? Czy wprowadzone od 4Q’21
zabezpieczenia na gazie mogq mie¢ istotne, negatywne skutki przy spadkach cen surowca w 2Q’22 ? Spétka podchodzi elastycznie do
zakupu gazu, stara sie ztagodzi¢ zmienno$c na rynku. W 1Q’22 byt to wptyw o potowe nizszy niz w 4Q’21 (BDM: ok. 100 min PLN). Przy spadku
cen gazu mozna 0siggngc¢ negatywny efekt, ale spétka monitoruje sytuacje
- jakie scenariusze alternatywne bierze spétka pod uwage w momencie wstrzymania dostaw gazu od PGNiG ? Historycznie zdarzaly sie
Jjuz takie okresy. Co musi sie stac¢, aby dostawy do spotek GA mogfy zosta¢ wstrzymane ? Potencjalnie dostawy wstrzymuje operator czyli
Gaz-System, moze na takie decyzje wptywac mrozna zima. Je$li dosztoby do ograniczen to cze$ciowych. Na razie spotka nie widzi takiego
zagrozenia;
- strata w tworzywach w Pufawach i duzy zysk w Tarnowie. Z czego to wynika ? Jaki wplyw na wyniki Tarnowa i Putaw ma polityka cen
transferowych ? Tarnéw ma wyzej przetworzony produkt oparty na tariszym kaprolaktamie z fenolu (Putawy z benzenu). Réwnomierny podziat
zyskow w transakcjach wewnatrzgrupowych;
- skad tak duzy spadek wolumenéw sprzedazy w Compo (-28% r/r)? Czy to problemy logistyczne, ktore nasila sie w kolejnych kwartatach
czy efekt wysokiej bazy ? To inny rynek niz nawozéw azotowych, wiec spowolnione zakupy tych nawozéw, susze na rynkach docelowych Compo
+ logistyka, ale spétka poprawita EBITDA r/r;
- jak spotka ocenia popyt i marze na podstawowych produktach chemicznych (melamina, OXO, biel) w 2Q’22 ? Okres 2Q’22 moze nie by¢
dobry jak 1Q’22 ale réznica nie powinna by¢ istotna;
- jaka cze$¢ rekordowego wyniku w segmencie chemicznym przypadata na melamine ? Jak ksztattowaly sie tendencje na tym produkcie w 2Q’22
? 20% EBITDA w Chemii to melamina. Okres 2Q’22 ma swoje wyzwania z uwagi na potencjalny import z Azji (duza réznica cen). Okres 2Q'22
bedzie wigkszym wyzwaniem réwniez z uwagi na popyt;
- w jakiej cze$¢ spotka ma juz zabezpieczone koszty zakupu praw do emisji CO2 w 2023 roku, czy wykorzystala marcowg przecene?
spotka ma zabezpieczone ok. 80% potrzebnego CO2 na 2023 rok; sporo nizej niz to co obecnie na rynku;
- wplyw wysokich kosztow transportu na Chemie ? problemy logistyczne majg kluczowe znaczenia dla Chemii, i te problemy nie znikng w
najblizszym czasie;
- posredni wplyw braku importu nawozéw do Polski ? brak importu saletry do Polski ma pozytywny wptyw na wyniki;
- jak duzy wptyw surowcéw po awarii w Policach ? To dotyczyfo gazu, tgczny wplyw obnizenia kosztéw tej awarii ok. 25 min PLN;
- podatek od nadzwyczajnych zyskéw ? spétka ptaci podatki zgodnie z prawem;
- ktora z inwestycji ma najwiekszy wpfyw na wyniki ? inwestycja kwasu azotowego i wytwérnia nawozéw granulowanych przyczynia sie do
poszerzenia portfolio. Elektrownia w Putawach to poprawa efektywno$ci. Wszystkie inwestycje sg optacalne
Podsumowanie czatu na Stockwatch:
- Dlaczego w 1Q’22 zmieniono zasady alokacji kosztéw ogdlnego zarzadu na poszczegélne segmenty? Uprzednio rozliczenie tych kosztéw
odbywato sig na podstawie klucza udziatu kosztu wytworzenia poszczegdlnych produktéw w koszcie produkcji sprzedanej ogétem. Od 2022 zmiana
klucza podziatu uwzglednia podej$cie oparte na marzy na kosztach zmiennych realizowanej przez poszczegélne segmenty w sumie marzy na
kosztach zmiennych danej jednostki, w ktérej wydzielono segmenty sprawozdawcze. Marza oparta na kosztach zmiennych segmentéw uwzglednia
koszty zmienne produkcji sprzedanej oraz koszty sprzedazy;
- Czy mozliwe jest w obecnym rezimie prawnym (UE) wprowadzenie przez rzad dopfat do nawozéw dla rolnikéw? Takie doptaty w
wysokosci 500 PLN do hektara gruntu ornego i 250 PLN do hektara uzytkéw zielonych juz zostaty wprowadzone. Bedg wyptacane rolnikom na
podstawie faktur lub imiennych paragonéw za zakup nawozéw dokonany do 15 maja biezgcego roku;
- Jaka cze$¢ z 60 min PLN zaraportowanych strat po awarii w Policach przypadfa na 1Q'22, a jaka na 2Q'22 ? Czy obecnie spétka prowadzi
produkcje bez ograniczen? Cato$¢ skutkdw przypadta na okres 1Q’22. Spétka Grupa Azoty Police przywrécita zdolno$ci produkcyjne na swoich
instalacjach do stanu sprzed awarii;
- wplyw niskiego importu nawozéw na wyniki ? Mniejszy import wynika m. in. z faktu utrzymywania w Polsce nizszych niz w pozostatych krajach
cen nawozéw. Powoduje to, ze rynek krajowy stat sie mniej atrakcyjny dla importeréw. Wptyw na to ma réwniez wysoki koszt transportu. W zwigzku
z bardzo dynamicznymi zmianami na rynku surowcow i paliw nie mozna przewidziec jak dtugo utrzyma sie taka sytuacja;
- W 1Q’22 ok. 45 tys. ton tworzyw. Jaki procent z tego stanowify compoundy? Sprzedaz compoundéw stanowita ok. 15% tacznego wolumenu
tworzyw.
- Kiedy uruchomienie Polimery Police ? Aneks wydtuzyt harmonogram o pét roku do 3Q’23, ale rozpoczecie produkcji planowane jest jednak
Juz na etapie rozruchu instalacji co planowane jest na 1Q’23;
- wzrost zadfuzenia netto q/q ? Wzrost diugu netto wyliczanego wg definicji uméw o finansowanie Grupy w 1Q’22 wynikat przede wszystkim z
planowego wykorzystania nadwyzek finansowych, przeznaczonych na zmniejszenie zobowigzar w ramach uméw faktoringu odwrotnego o kwote
ok. 1 mid PLN (m.in. w celu ograniczenia kosztéw finansowania), przy jednoczesnym zmniejszeniu zobowigzan wobec dostawcéw o kwote ok. 1
mld PLN (przede wszystkim w zwigzku ze skumulowang terminowg zapfatg faktur za dostawy gazu z 4 miesiecy);
Komentarz BDM: Ocena wynikéw i perspektyw w Komentarzu Analityka (Krystian Brymora).
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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Spétka zawarta z TUI Poland umowe czarteru lotniczego (lato 2022 - zima 2022/2023) o szacunkowej wartosci 125,8
min USD (543,32 min PLN) netto.

Podsumowanie czatu na Sl po wynikach 1Q’22 (26.05.2022)

- Jak wojna w Ukrainie wpfynefa na funkcjonowanie spotki TIM? Wojna w Ukrainie spowodowata
ponadprzecietny wzrost sprzedazy w marcu.

- Jaki wzrost liczby nowych klientéw TIM szacuje w dalszej cze$ci 2022 roku? W TIM oprécz pozyskiwania
nowych klientéw duzy nacisk ktadziemy na zwigkszanie lojalnosci tych, ktoérych juz pozyskaliSmy a baza ta w
ostatnich latach rosta bardzo mocno. Jezeli chodzi o przyszto$¢ przy takiej zmiennosci rynku trudno jest precyzyjnie
szacowac takie liczby. Zupetnym minimum dla na nas jest 10% przyrost liczby nowych klientdw natomiast bedziemy
dagzyc¢ do tego aby utrzymywac tempo w okolicy 20%.

- Jaki poziom wydatkow inwestycyjnych TIM i 3LP przewiduje w najblizszych latach? W TIM przewidujemy na
kolejne 1,5 roku ok 20-25 min zt na rozwéj systemoéw IT, natomiast w 3LP w automatyke i wyposazenie hal
magazynowych ok 80 min do korca 2023 .r.

- Jakie podmioty stanowia dla Grupy TIM najwiekszg konkurencje na rynku europejskim? Gtéwni gracze w
naszej branzy dystrybucji materiatow elektrotechnicznych na rynku europejskim to: Sonepar, WEG, Rexel S.A.,

Kesko S.A., Solar A.S.

W logistyce sg to: GXO, Rhenus, ID Logistics, No Limit, Spedimex.

- Kiedy spétka 3LP planuje uruchomienie oferty dla rynku niemieckiego? W 2023 roku.

- Przychody z logistyki rosty 7% w 1 kwartale, jak to moze wygladac¢ w catym roku ? Zakiadamy dwucyfrowy
wzrost

- Jak wielki jest rynek w PL na ktorym dziata TIM? czy mozna oszacowac jaki spotka posiada udziat? Wedtug
Zwigzku Pracodawcdéw Dystrybucji Elektrotechniki SHE TIM w 2021 r. TIM miat 12,4% udziatow w rynku.(Krystian
Brymora)

Kredytodawcy spotki wyrazili zgode na podwyzszenie maksymalnej tacznej wysokosci kredytéw terminowych o 78 min
PLN, a kredytéw odnawialnych o 122 min PLN.

Spotka skupita w celu umorzenia 517.241 akcji wkasnych po 58 PLN za sztuke. Lacznie na buyback trafito 30 min PLN.
W ramach skupu ztozono oferty sprzedazy obejmujgce tacznie 52.675.178 akcji spotki, a Srednia stopa redukcji ofert
wyniosta 98,19%.

PG ,Silesia” zawarto nowg umowe sprzedazy z krajowg spotka, ktéra zwiekszyla cene wegla energetycznego o ok.
45%. Dostawy wegla realizowane bedg w okresie czerwiec’22-wrzesien’22. Szacunkowe przychody z tytutu realizacji
umowy powinny wyniesé ok. 19,5 min PLN netto.

Wielton boi sie o popyt. Ochtodzenie koniunktury w branzy transportowej nie wrézy tatwego roku firmie. — Parkiet

Spétka podjeta decyzje o dokonaniu odpisu aktualizacyjnego wartosci produkowanych gier, wynikajgcego z utraty
wartosci aktywdéw. Odpisy aktualizacyjny obejmujgcy 4 produkcje wynosi tgcznie 779.5 tys. PLN, w tym:

- 6,1 tys. PLN - gra Plantom Doctrine Mobile,

- 609,2 tys. PLN - gra Grand Heist,

- 64,2 tys. PLN - gra The Pit,

- 100 tys. PLN - gra planszowa Phantom Doctrine.

- dodatkowo dokonane zostaty odpisy aktualizujgce warto$¢ udziatéw w spéice Garlic Jam S.A. (27 tys. PLN) oraz
warto$¢ pozyczki udzielonej tej spotce (81,1 tys. PLN).

Odpis zostanie ujety w jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok 2021 w pozycji "Pozostate
koszty operacyjne”, tym samym wptynie na wysokos$¢ wykazanego wyniku finansowego oraz wartosci zapaséw. Odpis
ten jest operacjg ksiegowa niemajaca wplywu na przeptywy finansowe ani na stan gotowki. Dokonanie ww.
odpiséw nie ma wptywu na biezgca ptynnosé¢ finansowg Spétki i Grupy Kapitatowej.

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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Podsumowanie czatu S| po wynikach za 1Q’22 (26.05.2022)

- stabsze wyniki w Poliuretanach ? wcigz dobre, efekt wysokiej bazy. ,Teraz pomimo tego, ze ceny polioli nadal
trzymajg relatywnie wysoki poziom, obserwujemy ich nadpodaz na rynku europejskim”

- czynniki wplywajgce na wyniki 1Q’°22 ? Gt. ceny chloroalkaliow. W 1Q’22 osiggnety one historycznie najwyzsze
poziomy. Srednia cena fugu wzrosta o 90% r/r. Ceny sody kaustycznej poszty w gére jeszcze bardziej, o prawie 130%
r/r. To byfo najwazniejszg przestankg tak wysokich wynikéw, ale dodam tylko, ze dobra sytuacja panowata w kazdym
z segmentéw produkcyjnych.

- czy 2022 znowu bedzie rekordowy? To co obecnie zauwazamy, to rekordy jakie bijg ceny chloroalkaliow. Wcigz tez
relatywnie wysokie sg ceny poliuretanow. Takze segment Inna dziatalno$¢ chemiczna wypracowat najwyzsze w swojej
historii wyniki. Przed nami jednak wcigz jeszcze wigksza czesSc roku.

- skad wysokie ceny fugu/sody? To przede wszystkim kryzys energetyczny, ktéry pomimo tego, ze dotyka nas
wszystkich, na razie duzo mocniej dotknat zachodnich producentéw. Wzrosty cen mediéw energetycznych (m.in. gazu,
wegla, a w efekcie cen energii elektrycznej) dla zachodnich przedsiebiorstw okazaty sie tak duze, ze na rynku
dochodzito do natychmiastowych podwyzek cen tugu, tak aby zrekompensowac koszty produkcji.

- wpfyw osfabienia na rynku budowlanym ? Rynek budowlany jest dla nas wazny, ale dywersyfikacja biznesu jest
na tyle duza, ze wptyw bedzie ograniczony. Oczywiscie cze$¢ bizneséw odczuje je bardziej niz inne, ale niektére mogg
na tym nawet skorzystac. Jako potwierdzenie powyzszej tezy, podam argument, ze duza ilo$¢ europejskich elektroliz
jest bezposrednio powigzanych z produkcja PCW, a PCW ma bardzo silne powigzanie z branzg budowlang. W
momencie kiedy spada zapotrzebowanie na PCW, cze$¢ producentéw tugu, musi ograniczac jego produkcje, gdyz nie
ma mozliwosci lokowania pétproduktu powstajgcego podczas jego produkcji (chloru) w zadnym innym produkcie. W
przeszto$ci w takiej sytuacji cena tugu miata tendencje wzrostows.

Komentarz BDM: konferencja potwierdzita rekordowe ceny chloroalkaliow w 2Q’22 (ceny sody wzrosty o 40% q/q i
122% r/r), cho¢ spotka nie odpowiedziata na zadne przez nas zadane pytanie. Wszystkie publikujemy ponizej:

- czy w zwigzku z dalszym wzrostem cen sodu kaustycznej w 2Q’22 o kolejne 40% q/q do ok. 1300 EUR/t wyniki
segmentu w 2Q’22 powinny byc lepsze q/q (>107 min PLN EBITDA) ? Co jest gt. czynnikiem wspierajgcym ceny sody
? jakie oczekiwania zarzadu co do cen na 2H’22 ?

- prosze o podanie struktury sprzedazy tugu/sody kaustycznej ? W jakim stopniu sg to obecnie kontrakty
roczne/kwartalne/miesieczne ? Czy zaszly tu jakie$ istotne zmiany w ostatnim czasie ?

- czy spotka dostrzega mozliwo$¢ powrotu marz w Chloropochodnych w 2022 do rekordowych pozioméw z 2018 roku
(>30% EBITDA) biorgc pod uwage wzrosty cen, zabezpieczone ceny energii i kontynuacje wsparcia dla
energochtonnych?

- prezydent 18.02.22 podpisat ustawe o wsparciu dla przedsiebiorstw energochtonnych wydtuzajgc okres takiej pomocy.
Zmienito sie wiele parametréw. Jak nowelizacja wplynie na wyniki spotki biorgc pod uwage, ze w 4Q’21 spétka rozliczyta
z tego tytutu 32 min PLN przychodéw? Wg wiedzy zarzgdu bedzie to wiecej/mniej w 2022 roku ?

- czy spotka obserwuje zatrzymanie popytu w segmencie Poliuretany ? Jak obecnie ksztattujg sie ceny polioli ?

- jak spétka zapatruje sie na nowe instalacje do produkcji polioli w regionie (np. MOL w 4Q’22) ? Jak one zmienig bilans
popyt-podaz ? Czy widzi ryzyko powrotu do marz do jednocyfrowych poziomoéw, sprzed pandemii ? (ok. 10% EBITDA
vs 30% w '21) ?

- Czy zarzad moze skwantyfikowac budzet potencjalnych inwestycji energetycznych (farmy PV, wiatraki, kociot na gaz
wodér ?). Czy bedzie to mniej niz 300 min PLN ? W jakim stopniu sp6tka bedzie pokrywac swoje zapotrzebowanie po
ukonczeniu inwestycji ? Czy powyzej 50% ?

- jaki plan CAPEX na 2022 rok ? Mniej czy powyzej 300 min PLN ?

- czy spotka obserwuje znaczgce wzrosty cen soli do elektrolizy ? Jak to wygadato na przestrzeni ostatnich lat ?

- Spétka podtrzymuje, ze rozwaza zwigkszenie zdolnosci instalacji elektrolizy (wykorzystanie mocy 95%) i kwasu
solnego, gdzie sprzedaz w ostatnich 2 latach wzrosta o 40%. Jaki jest to CAPEX (rzad wielko$ci) i o ile zwigkszg sie
zdolno$ci ?

- czy spotka kontynuuje polityke zabezpieczania cen energii nawet przy poziomach >1000 PLN/MWh (a nawet 1200
PLN/MWh 1) ? Dlaczego do tej pory nie podpisata zadnej wiekszej umowy PPA i czy zmieni sie co$ w tej kwestii ?

- czy spotka jest w stanie utrzymac rekordowe wyniki z 1Q’22 (21 min PLN EBITDA) w IDCh w kolejnym kwartale ?
Jakie perspektywy segmentu ?

Ocene wynikéw i perspektywy przedstawilismy w Komentarzu Analityka po wynikach za 1Q’22. (Krystian Brymora).

Spdtka nie obawia sie fluktuacji na rynku reklamy, na swoje przychody, poniewaz w ok. 2/3 sg one zalezne od
dtugoterminowych uméw z klientami. Jednoczesnie nie planuje tez automatycznej indeksacji uméw ze wzgledu na
inflacje. Sygnatly z rynku wskazujg na jego jednocyfrowy wzrost w tym roku. W ocenie zarzadu pozytywny wplyw na
Kino Polska TV ma zmiana grupy widowni komercyjnej z 16-49 na 16-59.

Zarzad spotki rekomenduje, aby z zysku netto za 2021 rok na dywidende trafito fgcznie 29,7 min PLN, co oznacza 1,65
PLN dywidendy na akcje.

Zarzad spotki ocenia, ze osiggnigcie ponad 50 min PLN oczyszczonego zysku netto - czyli tyle, ile spdtka
wypracowywata w latach 2020 i 2021 - jest do powtdrzenia w tym roku. Spoétka bedzie rozwaza¢ wyptate dywidendy.

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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Spétka przyjeta zaméwienie na modernizacje przegrzewacza, montaz uktadu magazynowania i podawania paliwa,
uktadu recyrkulacji popiotu oraz systemu DSI w ramach modernizacji kotta K7 w zaktadach produkcyjnych sody Solvay
Sodi. taczna kwota wynagrodzenia wynosi ok. 1,1 min EUR netto.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 1Q'22 (26.05.2022):

e W 1Q’22 warto$¢ zawartych zaktadoéw przez klientow grupy STS wyniosta niemal 1,1 mid PLN. Liczba
aktywnych uzytkownikoéw wyniosta 350 tysiecy. Grupa pozyskata 64 tys. nowych rejestracji, natomiast liczba
klientéw, ktorzy dokonali pierwszego depozytu wyniosta 41 tys.

e W kwietniu spétka miata wiecej first time depositors [nowych klientéw] niz w kwietniu 2021. Kwiecien byt
Jjednym z najlepszych miesiecy w historii, jak chodzi o obroty firmy. To byt jeden z trzech najlepszych miesiecy
w historii. Wyniki sportowe byty tez dobre, wigc nie bedzie niespodzianek. Maj tez idzie poki co dobrze, jesli
chodzi o wyniki, o zainteresowanie. Pod tym wzgledem biznes ma sig dobrze;

e  Spoétka dalej oczekuje bardzo dobrego 2H’22. Poki co, przyglada sie temu 2Q’22, bo on idzie lepiej niz w
poprzednim roku. Oczywiscie, te dwa tygodnie Euro, ktére byty od potowy czerwca’21 to tu bedzie trudno sie
do tego porownywac, ale trzeba pamietac, ze Euro to sg tez duze koszty i spotka jest raczej spokojna, jak
chodzi o wynik za 1H’22. Oczekuje tez znakomitych obrotéw, akwizycji i bardzo dobrego NGR w 2H’22;

. W tym roku reprezentacja Polski w pifce noznej w czerwcu zagra 4 mecze, wiec zdaniem spoétki czerwiec
powinien by¢ dla niej dobry. Liczy, ze bedzie on mocny akwizycyjnie, ze bedzie zainteresowanie;

. Spétka nie ma zadtuzenia bankowego;

. Przedtuzono umowe z BetGames na kolejne 3 lata (na wytgcznosc);

e  Zafozenia na 2022r. -> spotka podtrzymuje to, co wczesniej komunikowata. W tym roku przewiduje wzrost
NGR pomiedzy 15 a 20%, oczywiscie dyskontujgc trudne otoczenie makroekonomiczne. Przewidujg, ze
EBITDA bedZzie rosta szybciej niz NGR. Dazg do tego, by marza EBITDA przekroczyta 40% w tym roku. Je$li
chodzi o capex, tutaj poziomy historyczne, czyli 2 do 4% wzgledem NGR;

. W kolejnych miesigcach spétka zamierza przedstawi¢ nowe produkty;

e Zdaniem prezesa spotki kurs akcji jest zdecydowanie zanizony;

Q&A:

. Rekomendacja dywidendy pojawi sie jutro;

e Zgodnie z politykg dywidendowg STS Holding wyptaci 100% jednostkowego zysku netto akcjonariuszom. Ze
wzgledu na holdingowa strukture grupy bedg one wyptacane w transzach, z czego pierwsza w sierpniu, a
druga w grudniu;

. Poprawa efektywnosci to jeden z najwazniejszych celéw spétki na ten rok. Chcg rosngc dalej, ale przy tej
wielkosci chcg jak najbardziej efektywnie ten biznes prowadzic;

. Koszty pozyskania uzytkownika - koszt ten rosnie i STS zaktada, ze bedzie on nadal rést - pojawiajg sie
spotki, ktore chcg wejs¢ na rynek i majg bardzo duzo pieniedzy;

. Konkurencja caty czas sie rozwija i jest jej coraz wiecej (jest ich 20 a za chwile pewnie bedzie 25), wazne
zeby Ci klienci w dfuzszym terminie grali w STS;

. Konkurencja bardzo mocno walczy ale przepala przy tym pienigdze;

M&A -> sytuacja na rynku jest inna niz byta kilka msc. temu — wyceny spadajg, na dzisiaj jednak nic sie nie

zmienito jeZeli chodzi o potencjalng inwestycje;

EBITDA byta oczyszczona o koszty programu motywacyjnego;

Inflacja raczej bedzie miata ogdlny wptyw na klienta, pytanie czy bedzie on dalej wydata na bukmacherke;

Inflacja wptywa na koszty -> materiaty i pensje poszty w gore, a nie sg w stanie przerzucac tego na klienta;

Lech Poznan -> bedg na jesien rozmawiac o przedtuzeniu sponsoringu;

Spotka pracuje, zeby zagranica caty czas byta rentowna;

Sponsoring klubow -> spétka ma kilkanascie takich uméw (w tym m.in. reprezentacje Polski), to nie jest juz

ich taka duza czesc budzetu ale jest bardzo wazna;

. Ministerstwo Finansoéw nie pracuje nad zmianami podatku dla branzy bukmacherskiej i tak pewnie pozostanie
przez najblizsze dwa lata;

. Entain -> jest raczej zainteresowany przejeciami niz rozwojem organicznym, raczej nie bedg przepalac
pienigdzy jak inne firmy.

(Krzysztof Tkocz)

WZ spétki zdecydowato o przeznaczeniu na dywidende kwoty 21 min PLN, co daje 1,2 PLN dywidendy na akcje.

Spétka otrzymata oferty sprzedazy obejmujgce facznie 22,6 min szt. akcje wiasne. Spoétka nabedzie tgcznie 5,99 min
szt. akcji wkasnych po cenie 3,27 PLN za sztuke, czyli fgcznie za 19,6 min PLN.

Zarzad spotki rekomenduje wyptate dywidendy w wysokosci nieprzekraczajgcej 0,3 PLN na akcje, co daje tgcznie 4,1
min PLN.

Pamapol skorzystat na wzmozonym popycie. Skok zapotrzebowania na zywnos$¢ dla Ukraincow pomogt gieldowemu
producentowi osiggngc¢ rekordowe wyniki. Sytuacja juz sie stabilizuje. Wiceprezes Bartosz Pétgrabia ocenia, ze spotka
ma szanse na znaczne zwiekszenie sprzedazy w catym roku przy dobrym wyniku operacyjnym. — Puls Biznesu
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Spétka podpisata umowe o wspdipracy ze spdtkg Ruch. Dotyczy ona $wiadczenia przez Pointpack ustug obstugi
przesytek w sieci punktéw nadawczo-odbiorczych i ma charakter dtugoterminowy.

Spétka planuje wyptacenie w formie dywidendy za 2021 rok tgcznie 1,5 min PLN, czyli 0,3 PLN na akcje.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’22 (26.05.2022)- 32 uczestnikow:

- sp6tka z sukcesem ukonczyta realizacje strategii 2019-2021;

- pozycja lidera w cyberbezpieczeristwie czy ptatnosciach elektronicznych z aplikacji;

- kasy wirtualne zwigkszajg rynek spotki (pod wzgledem fiskalizacji);

- cykl inwestycyjny w kluczowych produktach (szyfratory) na ukonczeniu;

- od 2019 roku CAPEX<amortyzacji i ta tendencja sig utrzyma;

- oferta z udziatem Enigmy wybrana przez MS + potencjat eksportowy (projekty w Armenii i Rumunii);

- Zrédfa wzrostu do 2022 roku to nie tylko IT, ale ustugi abonamentowe (VAS), e-ptatnosci/e-paragon, M/platform
(Przewozy osobowe, M/analytics, M/promo+, Novicloud);

- Z M/platform oczekiwana sprzedaz 20 min PLN vs 12,6 min PLN w 2021 roku i break-even;

- sp6tka dostrzega potencjat zmian organizacyjnych/usprawnien;

- ryzyko wzrostu kosztow pracy sie materializuje, ale spotka zmniejsza organizacje;

- spotka na ten moment podtrzymuje dywidende (ok. 5 PLN/akcje) i buyback;

- komunikacja nowej strategii pod koniec 2Q’22;

- w 2022 roku gro wynikéw w Il czesci roku;

- wzrost zapasow zabezpiecza sprzedaz w kolejnych kwartatach;

- spadek wynikéw w 1Q’22 to efekt wysokiej bazy (w segmencie IT jeden duzy kontrakt rok temu), w tym roku spétka w
segmencie IT oczekuje wzrostu (backlog 196 min PLN), w segmencie retail 2021 rekordowy z uwagi na fiskalizacje
najwiekszej grupy podatnikow;

Q&A:

- pytanie o opcje strategiczne ? Spétka tego nie wytgcza, ré6zne scenariusze mozliwe;

- czy wida¢ spowolnienie w ktoryms$ obszarze dziatalnosci ? liczba nowych bizneséw coraz mnigjsza (liczba
zafiskalizowanych kas). Po styczniu 2022 widac wyrazny spadek nowych urzgadzen;

- marze w retailu i negatywny wplyw wysokiego USD/PLN ? Spétka zrobita spore zakupy wczesniej bojgc sie o
dostepnosc. W 2022 roku nie widac¢ negatywnego wptywu. W segmencie IT nie obserwuje sie spadku popytu. Spotka
mierzy sie z dostepnoscig towardw, a zabezpieczy¢ sie przed tym nie da. Wydtuza to cykle dostaw;

- pytanie o potencjat M/platform ? 2 narzedzia kluczowe: M/analytics wzrost 2-krotny (5 min PLN), w M/promo+
szacunki marzy na tym produkcie ok. 8 min PLN. W 2023 roku wptyw nowych klientéw przez caty rok + wejscie nowych
klientéw. Potencjat M/promo+ jest wiekszy niz M/analytics;

- strategia pozyskiwania punktéw handlowych ? To wspieranie klientéw w konkurencji z sieciami handlowymi.
Obecnie ponad 100 sieci.

- wzrost w obszarze militarnym ? sg pewne projekty rozwojowe+ zakup szyfratoréw od Il potowy roku. W przysztym
roku nowe komercjalizacje produktéw. Na razie jest zapowiedz zwigkszenia budzetu MON do 3% PKB;

- trzycyfrowa EBITDA w 2023 roku ? na bazie tego co dzi$ zarzgd widzi + zmiany organizacyjne nie wydaje sie to cel
niemoZzliwy do realizacji;

- czy kontrakty z DataWalk sa mozliwe do powtérzenia z innymi klientami ? To juz 3 projekt z DataWalk. Byly
systemy KAS i dla 2 dla Policji. Za cze$¢ technologiczng odpowiada DataWalk. Sg rozmowy z SG.

Styczen 19631 17 403* 19275

Luty 16084 Q | 18 437* ‘ Q ‘ %6 ‘ Q
Marzec 14263 l 49978 | 20252* ‘ 56092* l 14726* ‘ 48162
Kwiecien 6936 23139* 14352*

Maj 5055 [ 2Q ‘ noo7 [ 2Q | 434 [ 2Q ‘ 10 386"
Czerwiec 8278 ‘ 13333 ‘ 15587 ‘ 33530 l 141750* ‘ 208 003* ‘
Liplec 10979 15490 25097
serpien 892 | 3@ | 12476 3Q woret [ 3 |
Wizesien 12884 | 32785 | 1so4s | azom | teme | sresr |
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Lstopad 22334 | 4Q | 15429 s | w3 [ 4 |

Grudrien 64416 | 101424 | eoses* | oisn | 202050 | sésser |
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+ Zuwaglednieniem kas wirtualnych (ok.8 tys. szt)
**Dane na dzien 23.052022r

Zrédio: prezentacja Comp;

Spéitka planuje skup do 21,5 tys. akcji wkasnych za cene nie mniejszg niz 36 PLN i nie wiekszg niz 42 PLN za sztuke.
tacznie na buyback spotka zamierza wydac¢ 0,8 min PLN. Akcje wtasne bedg nabywane w celu zaoferowania ich do
nabycia pracownikom i wspotpracownikom spotki.

Zarzad rekomenduje walnemu zgromadzeniu, by spotka wyptacita w formie dywidendy za 2021 rok tgcznie 6,7 min
PLN, co oznacza kwote 0,68 PLN na akcje.
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Wydobycie Spaétki Skarbu Panstwa planujg zwiekszy¢ wydobycie wegla energetycznego w tym roku o ok. 1,5 min ton.
Handel Stacje paliw gonig sklepy. Pomaga niedzielny zakaz. Cho¢ stacji paliw jest mniej niz 7 tys., to sklepy przy nich generuja

juz ponad 12 mld zt obrotéw. Walka o klientéw bedzie sie zaostrza¢, zwtaszcza z kurczagcym sie sektorem handlu
tradycyjnego. — Rzeczpospolita

Sklepy muszg by¢ gotowe na nowinki. W branzy trwa prawdziwy wyscig w strone innowacyjnych rozwigzan. Kasy
samoobstugowe czy aplikacje do skanowania to tylko poczatek. — Rzeczpospolita

Dyrektywa zmieni sprzedaz internetowg. Od 28 maja e-sklepy powinny skonczyé z nieuczciwymi promocjami czy
fatszywymi opiniami. Nie wiadomo, czy Polska dotrzyma terminu. Za naruszenie nowych zasad grozi¢ bedzie kara do
10% rocznych obrotéw. - Rzeczpospolita

Budownictwo W branzy budowlanej brakuje nawet 150 tys. os6b. Problemy kadrowe w budownictwie poteguje wojna w Ukrainie.
Rozwigzaniem moze by¢ prefabrykacja i automatyzacja. — Rzeczpospolita

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar

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

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 27.05.2022 roku, 08:10 CEST.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sq subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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