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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Odbicie najwiekszych indeksow swiata 1D YTD
Mimo pozytywnego otoczenia rynkowego polski parkiet byt w pigtek opanowany przez niedzwiedzi. WIG 20
zakonczyt sesje spadkiem o 0,9%, udato mu sie obroni¢ poziom 1800 pkt. mMWIG40 spadt o 0,1%, sSWIG80 G20 1810,7 -0,9% -20,1%
stracit 0,3%, a szeroki rynek WIG znizkowat 0 0,6%. Obroty na catym rynku wyniosty 0,9 mid PLN. W ujeciu WIG30 29933 0.8% 19.6%
sektorowym zyskato 6 z 15 indekséw. Najbardziej wzrostowe byty WIG Gérmnictwo (+2%), WIG Odziez (+1,8%) ! ! !
oraz WIG Games5 (+1,2%). Najwiecej za to stracity WIG Energetyka (-2,9%), WIG Spozywczy (-2,5%) oraz  MWIG40 4320,0 -0,1% -18,4%
WIG Banki (-2%). Wsréd indeksow sektorowych w ujeciu tygodniowym najlepiej zachowat si¢ WIG Gérnictwo  swIG80 17 9935 -0,3% -10,3%
(7,3%), a najmocniej stracity WIG Leki (-4,1%) oraz WIG Games (-3,7%). Indeksy w Europie zachodniej majg wIG 56 609.9 0.6% 18.3%
za sobg solidng pigtkowa sesje. Euro Stoxx 50 zwyzkowat o 1,8%, DAC wzrést o 1,6%, CAC 40 poszedt w ! B0 60
gore o 1,6%, a FTSE zyskat 0,3%. Wall Street na koniec poprzedniego tygodnia réwniez byto przejete przez  NC Index 319,5 0,1% -18,0%
byki. S&P 500 wzrosto o 2,5%, Nasdaq zyskat 3,3%, a Dow Jones Industrial zamknat si¢ 0 1,8% wyzej nizw  \w|G Banki 6100,5 -2,0% -29,4%
czwartek. Byt to najlepszy tydzien na amerykanskim parkiecie od listopada 2020 r. Inwestorzy zastanawiajg
sig, czy dno wyprzedazy jest blisko, obecnie kupujg akcje po jednym z najgorszych poczatku roku dla rynku. WGBud . 3/483.7 0,6% e
Nadal pozostajg obawy dotyczace jastrzebich bankéw centralnych, recesji, czy inflacji zywnosciowej. WIG Chemia 126035 0,5% 28,3%
Poprawita sie sytuacja w Chinach, gdzie po zgtoszeniu mniej przypadkéw Covid-19 w Pekinie i Szanghaju  \w|G Dew 2609,7 -0,3% -8,1%
zostaly ztagodzone niektore $rodki kontrolowania wirusa. Ziotéwka sig lekko umocnita, dolar obecnie kosztuje .
4,24 PLN, euro mozna nabyé za 4,57 PLN. Ropa kosztuje ponad 115 USD/bbl, za to cena wegla ICE spadta  WICG Energia 28797 -2,9% 19,2%
ponizej 300 USD/t. Zioto kosztuje 1860 USD/oz. Bitcoin wrécit na poziom ok. 30 000 USD/sztuka. W WIG Games 14 115,0 1,2% -36,7%
poniedziatek akcje japonskie i hongkonskie odnotowaty wzrosty, podczas gdy kontrakty S&P 500 i Nasdaq g |T 3041,7 1,2% -16,2%
100 wzrosty, co oznacza, ze odbicie moze trwa¢ dalej. Kontrakty terminowe na DAX wzrosty o 0,2%. Dzisiaj .
zostanie podana inflacja konsumencka za maj w Niemczech, dowiemy sie jaki jest wskaznik wyprzedzajacy WIG Media Sprss O Rt
koniunktury wg BIEC za maj w Polsce, oraz o 11:00 zostang podane indeksy nastrojow w strefie euro. Dzisiaj WIG Paliwa 6381,9 -1,1% -1,7%
w S_tane_lch Zjednoc_zonych obchodzony jest dzien Pamigci, z tego powodu rynki w USA pozostang w \yg Spoz 2567,0 2,0% -42,8%
poniedziatek zamkniete. o o
Kajetan Sroczyriski WIG Surowce 51234 2,0% 12,9%
WIG Odziez 5708,7 1,8% -39,8%
DAX 14 462,2 1,6% -9,0%
- - FTSE100 75855 0,3% 2,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK U" 0°
= PKP Cargo: Finalne wyniki za 1Q'22 zgodne ze wstepnymi, mniejsze tempo spadku zatrudnienia i ujemny CAC40 65158 1,6% -8,9%
FCF -220 min PLN [tabela BDM]; BUX 38 644,6 -1,5% -23,8%
= Selena FM: Wyniki za 1Q'22 powyzej oczekiwan (+22%) mimo odpiséw na naleznosciach (-6,2 min PLN,  ggp50g 41582 2.5% 12.8%
catkowita ekspozycja na rynki objete konfliktem to ponad 50 min PLN). Wcigz mocna sprzedaz i poprawa ' ! o ’ o
marzy brutto. Staby cash flow przez wzrost zapaséw i kolejne pozyczki do podmiotéw powigzanych- DJIA 332130 1,8% -8,6%
neutralne; [tabela BDM]; Nasdagq Comp 121311 3,3% -22,5%
= Esotiq & Henderson: Spotka opublikowata dane za 1Q'22 — powyzej oczekiwan [komentarz BDM]; Bovespa 1119417 0.0% 6.8%
= BioMaxima: Zysk netto w 1Q'22 wyni6st 24,2 min PLN vs. 6,3 min PLN rok wczesniej [tabela BDM]; - .p . ke S8
= Sanok Rubber: Spotka miata 4,9 min PLN zysku netto, 6,9 min PLN zysku EBIT w 1Q'22; Nikkei225 267817 0,7% -7,0%
= Atrem: Spotka miata 0,2 min PLN zysku netto, 1,8 min PLN zysku EBITDA w 1Q’22; Shanghai Comp. 3130,2 0,2% -14,0%
= Action: Spdtka miata 10,3 min PLN zysku netto, 15,4 min PLN zysku EBITDA w 1Q’22; S&PIASX 200 71827 11% 3.5%
= Mirbud, Trans Polonia, Pharmena, Rainbow Tours, MDI Energia, APS Energia, Gaming Factory, . o) 6
Poltreg, Trakcja, Makarony Polskie, Groclin, Delko, Krynicki Recykling, Herkules, Best: Wyniki za EUR/PLN 4,57 -0,8% -0,4%
1Q'22; USD/PLN 4,26 -0,9% 5,5%
= Elektrotim: Podsumowanie wywiadu z CEO dla PAP/pb.pl po wynikach za 1Q'22 [komentarz BDM]; HE/PLN 4.4 0.7% %
= Stalprofil/lzostal: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22 (27.05.2022); Sl e R s
= ZE PAK: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22 (27.05.2022); EUR/USD 1,07 0,1% -5,6%
= Amica: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’'22 (27.05.2022); USD/JPY 127,11 0,0% 10,5%
= STS Holding: Zarzad spétki rekomenduje przeznaczenie na wyptate dywidendy 53,2 min PLN;
= Boryszew: Spotka wyptaci 0,9 PLN dywidendy na akcje; FW20
= ATM Grupa: Spdtka wyptaci 0,2 PLN dywidendy na akcje (5,0% DY); .
= Erbud: Spotka zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 166.666 akcji spotki; Wartosé Zmiana
= Comp: Spotka chce wypfaci¢ 3 PLN dywidendy na akcje za 2021 r.; Kurs otwarcia 1841 36 1.99%
»  OT Logistics: Spolka chce wyplacié 1 PLN dywidendy na akcje ! e ey
= Captor Therapeutics: Spétka widzi ryzyko opéznien w realizacji projektu CT-03; Kurs zamknigcia 1815 -20 -1,09%
= Mabion: Umowa produkcyjna Mabionu i Novavax rozszerzona o test jakosciowy; Kurs min. 1807 11 0,61%
= Atende: ZWZ Atende bedzie decydowac¢ ws. ustanowienia programu motywacyjnego; K 1841 4 0.22%
= Pekabex: Spotka chce wyptaci¢ 0,2 PLN dywidendy na akcje; urs max. e
= PKN Orlen: Grupa planuje rebranding wszystkich 185 stacji na Wegrzech i Stowacii; Wolumen obrotu 21394 5994 -21,89%
= Creepy Jar: Podsumowanie czatu inwestorskiego (27.05.2022r.); Otwarte pozycje 44 030 2336 5,60%
= Voxel: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'22;
= Wittchen: Podsumowanie konferencji po wynikach 1Q'22; Indeksy GPW
= BBI Development: Zarzad spotki uchwalit program skupu max. 926 tys. akcji wiasnych; : ;
= Torpol: Konsorcjum Torpolu ztozyto najwyzej punktowang oferte w przetargu PKP PLK; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
* Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. WIG20 18274 18003 18322 18107 -09% 796
WIG30 22446 22103 2246,9 22233 -0,8% 842
WYKRES DNIA MWIG40 43366 179688 181031 43200 -0,1% 70

Od wybuchu kryzysu energetycznego we wrzesniu 2021 Polska pozostawata jednym z SWIG80 180816 42946 43415 179935 -03% 39
najtanszych rynkdw energii w Europie mimo kilkudziesigecioprocentowego wzrostu cen. Od WIG-PL 578631 578631 580539 579602 -05% 911
potowy maja niestety ceny na krajowym rynku rosng zdecydowanie szybciej niz w Europie. WIG 57091,9 563386 571157 566099 -0,6% 925
W samym maju jest to wzrost kontraktu FY_Base 0 35% vs +10% w Niemczech. Tym samym

obecne ceny w Polsce (1100-1200 PLN/MWh) sg ponad 100 PLN/MWh wyzsze niz na WIG20

rynkach osciennych, co jest negatywng informacjg nie tylko dla krajowego przemystu Close mMc 1D YTD
(pogorszenie konkurencyjnosci) ale i dla elektroenergetyki, szczegdlnie tej opartej na wegiel  Allegro 24,70 26 106 5,3% -36,4%
kamienny. Rynek zaczyna zapewne wycenia¢ drastyczne podwyzki cen i ograniczong Asseco Poland 76,10 6 316 -2,6% -12,0%
dostepnos¢ wegla energetycznego. Obecnie trwajg negocjacije z kluczowym dostawcg PGG.  CCC 48,89 2682 4,0% -53,7%
CD Projekt 112,28 11311 1,5% -41,8%
Réznica cen energii na rynku terminowym (FY_Base) Polska- Niemcy [PLN/MWh] Cyfrowy P. 21,80 13942 -1,2% -37,2%
Dino 290,70 28500 -0,9% -20,9%
200,0 Jsw 68,50 8043 0,9% 96,4%
KGHM 144,75 28 950 2,2% 3,8%
1000 o o, P Lotos 68,30 12 627 1,6% 12,0%
. o e LPP 9945,00 18422 -1,9% -42,2%
o @ @ o © ©o o o o o o mBank 271,00 11 486 -0,4% -37,4%
100 3 8 © © © © & S 8§ o o Orange 6,04 7924 -0,9% -28,5%
~N ~N ~N ~N ~N ~N ~N ~ ~N ~N ~N
00 & & 5 S @ g 5 S @ . 8 Pekao 90,82 23838 -2,9% -25,6%
L R P e s = =~ S e e Pepco 40,24 23138 0,1% -13,5%
.l L PGE 10,00 18698  -2,6% 24,0%
PGNIG 6,18 35722 -1,5% -1,9%
-400,0 PKN Orlen 70,40 30111 -1,7% -5,3%
-500,0 PKO BP 31,06 38825 -3,4% -30,9%
PZU 32,01 27 641 -1,8% -9,4%
-600,0 Santander Polska 249,00 25445  -1,3% -28,6%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., TGE
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 s subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 489,00 1164 1,9% -11,7% Huuuge 18,90 1592 -05% -24,7% Ropa Brent [USD/bbl] 120,0 2,2% 6,7% 9,8% 543% 72,4%
Alior 32,92 4298 -29% -39,8% INGBSK 196,00 25500 2,5% -26,6% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 8,8 -0,9% 9,2% 219% 136,7% 195,6%
Amrest 18,20 3996 2,6% -34,3% InterCars 399,50 5660 -2,6% -155% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 86,8 2,4% -0,9% -11,9% 13,0% 245,3%
Asbis 12,69 704 -0,9% -41,5% Kernel 26,50 2227 -34% -549% CO2[EUR/H] 83,8 -0,7% 4,7% -02% 45% 62,0%
Asseco 46,80 2429 -15% -9,3% Kety 610,00 5887 1,0% 0,0%  Wegiel ARA [USD/] 2920 -11,6% -12,8% -8,5% 113,5% 239,9%
Azoty 53,00 5257 0,4% 56,8% Kruk 265,60 5080 -0,1% -18,8%  Miedz LME [USD/] 94535 1,2% 0,0% -32% -29% -7,4%
Benefit 574,00 1684 03% -9,7% Livechat 86,10 2217 1,3% -26,3%  Aluminium LME [USD/] 28440 0,2% -31% -62% 1,4% 16,0%
Biomed-L. 3,41 223 -0,8% -23,2% Mabion 26,50 428 -4,0% -56,6%  Cynk LME [USD/t] 3867,0 3,3% 3,8% -6,8% 7,7%  27,0%
Budimex 225,50 5757 0,7% -0,7% Mercator 62,58 666 0,3% -355%  Oféw LME [USDH] 2156,0 1,9% -1,4% -46% -78% -2,4%
Celon 16,48 841 -3,1% -50,3% Millennium 4,74 5755 -0,5% -42,1%  Stal HRC [USD/{] 1195,0 -0,4% -13,7% -14,6% -16,7% -282%
Ciech 4064 2142 11% -3,2% Mo-Bruk 310,00 1089 -0,8% -19,5%  Ruda Zelaza [USDA] 133,6 0,9% -0,6% -11,4% 18,8% -34,8%
Comarch 177,80 1446 16% -1,2% Neuca 759,00 3393 -0,1% -9,6% Wegiel koksujgcy [USD/t] 450,7 -3,1% -8,3% -13,6% 28,2% 186,7%
Datawalk 142,96 699 -0,7% -36,7% Polenergia 71,20 6277 -38% -3,3% Ztoto [USD/oz] 1861,7 0,6% 0,8% -19% 1,8% -2,4%
Develia 2,86 1280 -1,0% -3,7% PKP Cargo 11,58 519 0,3% -17,4%  Srebro [USD/oz] 22,2 1,0% 2,1% -24% -46% -20,7%
Dom Dev. 100,60 2570 0,6% -16,2% PlayWay 296,00 1954 1,7% -292% Platyna [USD/oz] 961,6 1,0% 0,5% 24% -0,7% -19,2%
Enea 9,02 4776 -14% 5,9% Selvita 7590 1393 0,7% -7,4% Pallad [USD/oz] 20447 2,6% 54% -114% 6,9% -27,0%
Eurocash 1139 1585 0,0% 5,1% Tauron 3,46 6057 -3,0% 30,2% Bitcoin USD 302908 2,9% 4,0% -21,0% -34,6% -16,0%
Famur 2,77 1594 0,9% -17,2% TEN 128,00 935 2,2% -63,3% Pszenica [USd/bu] 11575 1,2% -1,0% 10,9% 50,2% 71,2%
GPW 3800 1595 1,0% -8,3% WP.PL 100,00 2927 15% -29,1% Kukurydza [USd/bu] 777,3 1,6% -02% -50% 31,0% 17,0%
Handlowy 60,10 7853 19% 1,9% XTB 2036 2390 04% 21,3% Cukier ICE [USD/lb] 19,6 0,4% -1,7% 2,4% 6,6%  23,5%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PKP Cargo Spétka po sesji opublikowata finalne wyniki za 1Q’22
Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q'22 r/r 1Q'22s
Przychody 1191,3 11650 10357 9289 10096 1101,4 9960 10500 1099,9 11206 11663 17,1% 1166,3
EBITDA (MSSF 16) 263,0 146,8 90,0 116,7 226,9 146,6 104,4 122,4 165,5 120,9 152,4 46,0% 152,4
EBITDA skoryg. 2303  172,0 90,0 82,6 146,3 1466 101,4 1224 1523  120,9 152,4 50,3% 152,4
EBIT 80,9 -39,4 -105,6 -76,4 36,6 -41,0 -71,0 -57,3 -10,1 -70,4 -31,5 -31,5
2Zysk netto 50,8 62,7 -1144  -775 15,6 -48,0 71,3 58,7 23,5 71,8 47,6 47,6
Praca przewozowa [mintkm]  6671,0 6471,0 58050 53270 59890 6527,8 59010 65380 65484 66026 6550,0 11,0%
Przewieziona masa [min ton] 27,0 26,4 23,0 20,9 23,9 25,8 23,3 25,3 26,4 26,6 259 11,3% 259
Zatrudnienie [tys. 0s] 23,7 23,6 23,3 23,0 22,3 21,8 21,5 21,4 21,0 20,6 20,4
Srednia pensja [tys. PLN/msc] 5,7 6,4 6,3 6,0 5,7 6,2 6,4 6,2 6,5 6,5 6,8 6,1%
Marza EBITDA skoryg. 19,3%  14,8%  8,7% 8,9%  145%  13,3%  102% 11,7% 13,8% 10,8% = 13,1% 13,1%
Marza netto 4,3% -5,4% -11,0% -8,3% 1,5% -4,4% -7,2% -5,6% -2,1% -6,4% -4,1% -4,1%
OCF 207,8 243,2 102,8 115,2 163,1 172,0 57,8 132,9 123,2 385,9 37,6
CAPEX -293,9 -229,2 -249,5 -130,4 -118,2 -220,9 -179,4 -188,1 -252,1 -188,9 -258,1
FCF -86,1 14,0 -146,7 -15,2 44,9 -48,9 -121,6 -55,2 -128,9 197,0
Dtug netto 1949,7 20723 2293,1 2289,7 2272,0 22743 24063 24485 25739 2309,7 2516,0
/EBITDA 2,1 2,4 33 3,7 3,9 3,9 4,0 4,1 4,8 4,5 4,5
P/E12m - - - - -
EV/EBITDA skoryg. 12m 6,1 5,7 5,9 5,7 55
Zrodfo: BDM, spotka
Selena FM Spétka po sesji opublikowata finalne wyniki za 1Q’22
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'20 1Q'20 1MQ'20 vQ'20 1Q'21 121 mQ'21 vQ'21 1Q'22 r/r 1Q'22P BDM réznica
Przychody 282,7 319,5 4333 349,2 349,5 438,2 493,1 447,6 421,6 21% 373,6 13%
UE 188,9 205,0 275,6 215,2 239,4 286,4 310,4 267,3 287,7 20% 263,0 9%
w tym Polska 103,9 128,6 159,3 105,0 123,6 160,0 182,7 134,9 147,1 19% 135,9
Europa Wschodnia i Azja 73,0 99,1 133,8 108,9 82,5 123,2 145,9 147,2 93,4 13% 85,9 9%
Ameryka Pn/Pd 20,8 15,3 24,0 25,2 27,5 28,7 36,8 33,0 40,5 47% 24,8 63%
r/r 4,3% 10,6% 10,0%  23,6%  37,2% 13,8% 28,2%  20,6% 6,9%
Zysk brutto na sprzedazy 90,6 112,3 155,9 109,3 104,1 124,3 137,8 113,5 135,2 30% 114,7 18%
Koszty SG&A 79,7 80,3 89,3 93,4 86,0 98,8 104,2 107,4 103,5 20% 96,0
% sprzedazy 28% 25% 21% 27% 25% 23% 21% 24% 25% 26%
EBITDA adj. 20,5 41,0 76,3 26,0 28,1 36,6 45,0 17,3 42,7 52% 30,3 41%
EBITDA 18,8 43,8 76,0 27,1 30,3 39,5 47,8 18,6 36,8 22% 30,3 22%
UE 46,2 61,9 95,4 44,6 47,7 58,1 61,4 46,7 58,9 23%
Europa Wschodnia i Azja 5,8 12,2 17,6 9,3 8,2 18,0 14,9 16,8 8,5
Ameryka Pn/Pd 1,8 2,1 0,3 2,2 2,4 3,4 2,7 -1,2 5,2 113%
korekty -35,0 -32,4 -37,2 -29,1 -28,1 -40,0 -31,2 -43,1 -35,8 28%
EBIT 9,1 34,9 66,2 17,0 20,3 28,4 36,5 7,5 25,8 27% 18,7 37%
Zysk brutto 5,4 31,5 59,1 -0,7 21,6 27,2 38,4 1,2 28,8 33% 15,7 84%
Zysk netto 5,2 26,1 44,3 0,7 17,5 21,8 31,7 31,7 25,0 43% 11,3 122%
Marza brutto na sprzedazy 32,0% | 352% | 360% | 31,3% 29,8% 28,4% 28,0% |1254% | 32,1% 30,7%
Marza EBITDA 6,6% 13,7%  17,5% 7,7% 8,7% 9,0% 9,7% 4,2% 8,7% 8,1%
Marza netto 1,8% 8,2% 10,2% 0,2% 5,0% 5,0% 6,4% 7,1% 5,9% 3,0%
OCF -5,5 8,6 60,9 48,2 9,5 -35,6 -33,9 48,8 -23,1 55,0
CAPEX -71 -6,2 -6,9 -52,7 -8,1 -8,6 -8,9 -10,3 -12,9 -15,0
FCF -12,8 1,7 54,1 36,1 -17,1 -43,6 -41,6 39,6 -29,9 40,0
FCF12m/MC % 19% 15% 20% 17% 16% 6% -14% -13% -1%
Dtug netto 74,6 73,8 24,5 32,2 52,2 97,1 144,3 138,3 174,9 | 235% 102,2 71%
/EBITDA 12m 0,7 0,7 0,2 0,2 0,3 0,6 1,0 1,0 1,2 0,8
P/E 5,7 6,7 4,6 43
EV/EBITDA 3,3 43 45 46
Zrédto: BDM, spoétka.
Wiecej w Komentarzu Analityka
Esotiq & Spétka opublikowata wyniki za 1Q'22.
Henderson
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1021 1Q'22 r/r Prognoza BDM réznica
Przychody 45,7 51,3 12,2% 49,9 2,8%
Wynik brutto na sprzedazy 28,9 31,8 10,2% 31,0 2,6%
EBITDA 6,8 4,6 -32,3% 3,8 22,5%
EBIT 3,0 1,0 0,1 664,5%
Zysk brutto 2,7 2,8 3,0% 0,2 1337,3%
Zysk netto 2,3 2,3 1,1% 0,2 1382,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 63,1% 62,0% 62,1%
Marza EBITDA 14,9% 9,0% 7,5%
Marza EBIT 6,6% 2,0% 0,3%
Marza zysku netto 5,9% 5,4% 0,4%
Zrédto: BDM, spétka
Wydziat 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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Spotka opublikowata wyniki za 1Q’22.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'21 1Q'22 r/r
Przychody ze sprzedazy 26,7 93,6 250,7%
EBITDA 8,2 30,7 274,7%
EBIT 7,8 30,2 285,8%
Zysk brutto 7,6 30,4 299,4%
Zysk netto 6,3 24,2 286,4%
Marza EBITDA 30,7% 32,8%
Marza EBIT 29,3% 32,3%
Marza zysku netto 23,5% 25,8%

Zrédio: BDM, spétka

Spoétka w 1Q’22 miata 501,8 min PLN przychodéw, 24,9 min PLN EBIT oraz 15,2 min PLN zysku netto.

Spétka w 1Q’22 miata 320,1 min PLN przychodéw, 21,6 min PLN EBIT oraz 4,9 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 1Q’22 miata 32,5 min PLN przychodéw, 1,3 min PLN EBIT oraz 0,2 min PLN zysku netto.

Spétka w 1Q’'22 miata 550,9 min PLN przychodéw, 13,4 min PLN EBIT oraz 10,3 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 1Q’22 miata 44,4 min PLN przychodéw, 0,8 min PLN EBIT oraz 0,4 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 1Q’22 miata 3,6 min PLN przychodéw, 0,1 min PLN EBIT oraz 0,2 min PLN straty netto n.j.d.

Spétka w 1Q’'22 miata 315,8 min PLN przychodéw, -7,8 min PLN EBIT oraz 7,8 min PLN straty netto.

Spétka w 1Q’22 miata 46,4 min PLN przychoddw, -0,3 min PLN EBIT oraz 0,4 min PLN straty netto.

Spoétka w 1Q’22 miata 28,5 min PLN przychodéw, -3,4 min PLN EBIT oraz 3,5 min PLN straty netto n.j.d.

Spotka w 1Q’22 miata 271,9 min PLN przychodéw, -57,3 min PLN EBIT oraz 58,8 min PLN straty netto n.j.d.

Portfel zamoéwien budowlanych grupy Trakcja wynosit na koniec marca 2022 roku 2,2 mld PLN, z wytgczeniem czesci
przychodéw przypadajacych na konsorcjantéw. W 1Q’22 spoétki z grupy podpisaty kontrakty budowlane o fgcznej
wartosci 177,1 min PLN, z wylgczeniem konsorcjantow.

Spétka w 1Q’22 miata 1,4 min PLN przychodéw, -2,7 min PLN EBIT oraz 2,6 min PLN straty netto n.j.d.

Spétka w 1Q’22 miata 82,5 min PLN przychoddéw oraz 24,1 min PLN zysku netto n.j.d.

Podsumowanie wywiadu z CEO dla PAP:

- Elektrotim, pomimo odnotowanej w 1Q’22 straty, caly 2022 r. chce zakonczy¢ zyskiem wyzszym niz ten pokazany
w 2021 r.- CEO;

- w 1Q’22 na wyniki wptyw miaty m.in. rosngce koszty, ale (wg prezesa)— cze$c¢ kontraktéw juz udafto sie renegocjowac,
a rozmowy na temat kolejnych trwajg;

- W tej chwili mamy ok. 700 tys. PLN juz uzgodnionych zwyzek z uméw i uwzglednionych roszczen, natomiast
chcielibysmy uzyskac¢ duzo wigksze kwoty. Rozmowy trwajg dfuzej, bo dokumentowanie zwyzek jest czasochtonne’-
CEO;

- ,,Obecnie renegocjujemy umowy z 2019-2020, bo zwifaszcza one tego wymagajg” — CEO

- projekt techniczny bariery elektronicznej zostat przekazany Strazy Granicznej i czeka na akceptacje;

- "Czes¢ poniesionych kosztow zostafa juz wykazana jako koszty pierwszego kwartafu, a zostafy one poniesione
na rzecz duzego projektu, ktérego fizyczng realizacje rozpoczniemy prawdopodobnie na poczatku lipca” — CEO;

Podsumowanie wywiadu dla PB.PL

- Na wyniki 1Q’22 wpfynetfa periodycznie nizsza sprzedaz, nizsze wyceny kontraktow i czeSciowe zaangazowanie
zasobow w przygotowanie projektu ,, granica”.- CEO

- W 1Q’22 sprzedawali$my m.in. kontrakty zawarte w 2020, a nawet w 2019 r., przy nieporéwnywalnie nizszych cenach
materiatéw niz obecne. Najwieksza cze$¢ dotyczy umow z jedng z grup energetycznych i firmami z obszaru obronnosci,
wiec rozmowy o waloryzacji sg trudne- CEO,;

- Podkreslam, ze mierzymy sie z takimi samymi problemami jak cata branza. Nie mamy nic specjalnego w portfelu w
sensie negatywnym. Po prostu $rednia marza kontraktéw w portfelu spadfa- CEQ;

- W 2Q’22 bedzie jeszcze widoczny negatywny wpfyw aktualizacji wycen niektorych kontraktow. Nasze dziatania
zmierzajgce do uzyskania wyzszego wynagrodzenia umownego przyniosg rezultat najwczesniej w 2-3 kwartale-
CEO

(Krystian Brymora)

Ocena wynikow i perspektywy w Komentarzu Analityka
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Spétka w 1Q’22 miata 31,8 min PLN przychodéw, 5,9 min PLN EBIT oraz 4,3 min PLN zysku netto.

Spétka w 1Q’22 miata 68,9 min PLN przychoddéw, 11,1 min PLN EBIT oraz 10,0 min PLN zysku netto.

Zarzad spotki Makarony Polskie rekomenduje wyptate 2,8 min PLN dywidendy za 2021 rok, czyli 0,3 PLN na akcje.
Spétka w 1Q’22 miata 208,6 min PLN przychodéw, 7,6 min PLN EBIT oraz 6,8 min PLN zysku netto.

Spoétka w 1Q’22 miata 43,0 min PLN przychodéw, 1,0 min PLN EBIT oraz 0,1 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 1Q’'22 miata 0,2 min PLN przychodéw, -0,1 min PLN EBIT oraz 0,1 min PLN straty netto.

Spétka w 1Q’22 miata 0,2 min PLN przychodéw ze sprzedazy, -1,1 min PLN EBIT oraz 1,0 min PLN straty netto.
Podsumowanie czatu inwestorskiego (27.05.2022). Stockwatch.pl (https://tinyurl.com/5jbyyah9 )

- Chimera bedzie adresowana do bardziej casualowych graczy i tzw. prég wejscia w gre bedzie fatwiejszy;

- CRJ prace nad wydaniem Green Hell na na konsole PlayStation 5 i Xbox Series X|S planuje rozpocza¢ po
udostepnieniu SoA 3 w wersji na konsole PS4 i X1. Z uwagi na kompatybilnos¢ wsteczng posiadacze konsol obecnych
generacji moga gra¢ w Green Hell w wersji na PS4 i Xbox One;

- Spoétka tworzy wiasne narzedzie utatwiajgce tworzenie i pracowanie na duzych obszarach, co zdecydowanie
przyspieszy prace nad projektem. Ponadto UE5 i jego narzedzia utatwiajg prace nad gra typu open world;

- Obecnie CRJ nie planuje prowadzi¢ dziatalnosci wydawniczej dla innych podmiotéw. Wcigz rozwijajg swoj wewnetrzny
dziat marketingowo-wydawniczy, dlatego nie wykluczajg takiej mozliwosci w przysztosci;

- Na ten moment CRJ nadal czeka na dane sprzedazowe od Incuvo;

- Chimera - obecnie realizowane kamienie milowe obejmujg kluczowe mechaniki i elementy gry. Projekt ten jest w fazie
gtebokiej produkciji;

- Celem CRJ sa dwa zespoty produkcyjne: jeden pracujacy nad wiodgcym tytutem studia (obecnie jest to Chimera)
oraz drugi mniejszy, dedykowany zespdt, ktéry zapewni wsparcie i rozwéj Green Hell;

- Na ten moment spoétka nie planuje wydania Green Hell w wersji pudetkowej;

- Na ten moment CRJ koncentruje sie na realizacji planéw produkcyjnych;

- Jest zainteresowanie spotka ze strony inwestorow zagranicznych, dlatego w zesztym roku CRJ rozpoczat
komunikacje rowniez w jezyku angielskim. Na ten moment nikt z duzych inwestoréw zagranicznych nie ujawnit sie w
akcjonariacie;

- Jezeli chodzi o zespdt Chimery, to spotka ma jeszcze kilka otwartych rekrutacii;

- CRJ zaktada, ze Chimera nie bedzie dostepna na konsolach PS4 i Xbox One. Spétka nie podjeta jeszcze decyzji w
sprawie réwnolegtej premiery Chimery na PC i konsolach PS5 i Xbox Series S|X, ale docelowo gra bedzie na nich
dostepna;

- Prace koncepcyjne nad GH2 jeszcze nie ruszyly — na razie koncentrujg sie na Chimerze i Green Hell;

- Naten moment CRJ nie obserwuje znaczacego wzrostu catkowitych kosztow dziatalnosci. W kolejnych okresach
spotka spodziewa sie wzrostu kosztéw produkcji wynikajgcych ze efektem podwyzek ptac i ogdélnego zatrudnienia;

- Jest jeszcze za wcze$nie na ocene premiery SoA 1&2 na konsolach. Na pierwsze podsumowania w tym zakresie
przyjdzie czas po zakonczeniu 2Q’22;

- CRJ rozwija sie organicznie, spotka uwaza, ze jej projekty sg coraz bardziej ambitne, a zespét sie powieksza. W chwili
obecnej nie planuje wychodzi¢ z segmentu Premium Indie ani realizowa¢ wiekszej liczby projektéw jednoczesnie. Model
biznesowy CRJ zaklada w dtuzszej perspektywie zbudowanie portfela longselleréw, ktére réwnolegle beda generowaty
znaczgce przychody i zyski;

- Realne prace produkcyjne nad GH2 spétka zacznie nie wczesniej niz po wydaniu Chimery;

- Spotka zawsze bierze pod uwage optymalne okienko wydawnicze dla swoich produkcji, ale co do zasady stara sie
wypuszczaé kolejne dodatki w mozliwie najkrétszym terminie. Teraz dodatkowo naktada sig okres promocji -30% na GH
na PS, co powinno pozytywnie wptyng¢ na sprzedaz na tej platformie;

- Rozmiar zespotu bedzie dostosowany do potrzeb produkcyjnych studia.

Zarzad STS Holding rekomenduje walnemu zgromadzeniu przeznaczenie na wyptate dywidendy z zysku za 2021 r.
kwoty 53,2 min PLN. Zarzad planuje takze wyptate zaliczki na poczet dywidendy za 2022 r. Pozostata czes$¢ zysku, czyli
4,9 min PLN, ma trafi¢ na kapitat zapasowy.

Zysk wypracowany w 2021 r. przez STS SA bedzie wyptacony w trzech transzach: w sierpniu 2022 r. - kwota 53,2 min
PLN, w 4Q’22 jako zaliczka na poczet dywidendy za 2022 r. - potowa z kwoty ok. 85 mIn PLN, ktora teraz trafi do STS
Holding z STS SA, a w 2023 r. druga potowa z tej kwoty - w formie dywidendy STS Holding za 2022 r.

Erbud zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 166.666 akcji spotki, stanowigcych 1,3% w kapitale zaktadowym, po
120 PLN za papier. Oferty beda przyjmowane od 1 do 14 czerwca. Przewidywany dzien rozliczenia transakcji nabycia
akcji to 20 czerwca 2022 r.

Akcjonariusze ATM Grupa zdecydowali o wyptacie 0,2 PLN dywidendy na jedng akcje (16,9 min PLN). Dzien dywidendy
zostat ustalony na 3 czerwca, a jej wyptaty na 10 czerwca 2022 roku. W ubiegtym roku spétka wyptacita 0,15 PLN
dywidendy na akcje.

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 konferencji po wynikach 1Q'22 (27.05.2022)

- wzrost w diagnostyce i terapii, spadek w VITO-MED i Alteris przez zmniejszenie wyceny testéw w kierunku Covid
- Bielsko Biata — przeniesienie istniejacych kontraktéw do nowych miejsc pozwoli na zwigkszenie wolumenow

- wzrost zobowigzan inwestycyjnych — zakup sprzetu w 1Q'22 zafakturowany, ale niezaptacone

- spadek przychodéw w badaniach diagnostycznych k/k spowodowany rozliczeniem w 4Q’21 nadwykonan

- SPCET od 3Q’21 rentowny;

- Rezonans Powisle — spétka oczekuje zachowania dynamiki wzrostu;

- 1Q’21 jeszcze pod wptywem pandemii, dlatego w kolejnych kwartatach dynamiki w diagnostyce beda nizsze;

- cele na 2022: wolumeny powyzej 2021, wigkszy udziat wysokomarzowych MR, PET i SPECT, poprawa przychodéw i
rentownosci w istniejacych pracowniach

- efekty restrukturyzacji szpitala bedg widoczne w 4Q’22;

- backlog Alteris na 2022: 99 min PLN; powré6t do sezonowosci sprzed pandemii;

Q&A:

- na czym doktadnie ma polegac¢ restrukturyzacja szpitala, czy jest mozliwa sprzedaz? Spétka przyglada sie kosztom i
przychodom, widzi takie obszary, jak mozliwe zwigkszenie liczby pacjentow (obtozenia t6zek sg na niewystarczajgcym
poziomie), wykonywanie bardziej rentownych procedur; co do sprzedazy, spétka rozpatruje rézne scenariusze, ale jest
zbyt wczesnie, zeby odpowiedzie¢ na to pytanie; utrzymanie nierentownej spoétki nie jest celem grupy, ale daje sobie
jeszcze czas na poprawienie tej rentownosci;

- jaka czes¢ zapaséw Alteris i VITO-MED dotyczy laboratoriéw diagnostycznych / testéw w kierunku covid? Na koniec
1Q’22 z 25 mIn PLN zapaséw, ok 10 min PLN dotyczy ww. zapasoéw;

- kontrakty w Arabii Saudyjskiej? Spotka po szczegotowej analizie ryzyk podjeta decyzje o niekontynuowaniu projektu;

- czy jest mozliwe, ze VITO-MED wyjdzie na plus w 4Q22? Tak, natomiast trudno teraz to deklarowad;
w ostroznym scenariuszu nalezy zaktada¢, ze straty moga sie pojawic;

- radioznaczniki w trakcie rejestracji i prac rozwojowych — kiedy moga by¢ wprowadzone do produkcji? Kilka projektow
konczy sie w tym roku, nie bedzie to miato od razu duzego przetozenia na produkcje; prawdopodobnie 2-3 projekty sie
zakonczg i bedg wprowadzone do produkcji, ale niekoniecznie komercjalizowane, niektére bedg produkowane tylko na
wilasne potrzeby.

Akcjonariusze Boryszewa zdecydowali o wyptacie 0,92 PLN dywidendy na akcje z kapitatu zapasowego. Dzien
dywidendy to 3 czerwca 2022 roku, a jej wyptaty 10 czerwca 2022 roku.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’22 (27.05.2022)- 19 uczestnikow

- poprawa wynikéw w Wytwarzaniu przez efekty rynkowe (luty stabszy na spreadach, ale caty kwartat bardzo udany);

- w PDO efekty rozbiérki Adamowa (per saldo +6 min PLN);

- nie widac¢ op6znien w przypadku FW Kazimierz Biskupi 17,5 MW (koniec marzec 2023);

- rozpoczeta realizacja FW Mitostaw (9,6 MW), (koniec 3Q’23);

- spotka oczekuje dostawy elektrolizera do Konina w sierpniu;

Q&A:

- Czy produkcja w kolejnych kwartatlach moze sie utrzymacé na poziomie 1Q2022? W 2022 roku spétka zamyka 2
odkrywki (Drzewce koniec wegla w czerwcu), Od tego momentu Jozwin i Tomistgwice (spotka stara sie pozyskiwac
wegiel z zewnatrz). Jesli chodzi o 2-3Q’22 spétka nie bedzie chciata prowadzi¢ produkcji powyzej 1Q°22. W 4Q’22 spétka
spodziewa sie najwyzszych cen, wykorzystuje najlepsze warunki;

- Jaki byt wplyw FIFO na zrealizowana cene CO2 w 1Q2022, czy w kolejnych kwartatach powinnismy sie
spodziewac¢ kosztu ok 75 EUR/t? Nalezy sie spodziewac systematycznego wzrostu kosztow CO2 (FIFO);

- Enea podafta, ze biomasy w Polsce brakuje i planuje import PKS (Palm Kernel Shell). Jak wyglada zaopatrzenie
w biomase blokéw w Koninie (zrédfa, koszty, wolumeny, itp)? Nie jest to tajemnica, ze rynek biomasy w Polsce sie
zdestabilizowat po wojnie na Ukrainie. Trzeba zmienic kierunki dostaw, znaczgcy wzrost cen. Spétka bazowata na rynku
lokalnym, a Enea ze Wschodu. Ceny energii wzrastajg i nie wida¢ zagrozenia dla rentownosci blokéw biomasowych.
Praca na 2 blokach to zapotrzebowanie ok. 0,8 min ton rocznie;

- Czy wegiel brunatny wréci do fask w Polsce (przynajmniej w Srednim terminie), wobec rezygnacji z
wykorzystania gazu jako paliwa przejSciowego? Jezeli tak, to czy mozliwy powrét do zaniechanych nowych
odkrywek? Spétka trzyma sie strategii, w 2024 zakoriczy eksploatacje chyba ze pojawig sie jakie$ systemy wsparcia.
Jest czasowy zfoty ,kwartat/rok” dla wegla brunatnego/gazu, ale pomysty KE wskazujg na przy$pieszenie transformacji,
nie widac dtugotrwatego renesansu, stabilizacja w perspektywie 2 lat. Na rynku terminowym Polska po kilku miesigcach
jest juz drozsza niz rynek niemiecki. Niemcy bardzo aktywnie podchodzg do dywersyfikacji gazu, do potowy 2023 roku
mogg % gazu z Rosji zastgpi¢ LNG;

- komentarz do rekordowych cen energii (1200 PLN/MWh) i spreadéw (hedging) ? Spoétka rozpoczeta proces
zabezpieczenia cen energii na przyszte okresy (bardzo wysokie CDS).

- spadek depozytow na TGE ? udato sige obnizy¢ depozyty na TGE, inny charakter zabezpieczenia (gotowkowy na
bezgotéwkowy);

- nowe opodatkowanie dla sektora energetycznego przy wysokich zyskach (windfall profits)? jest takie ryzyko
(przyktady Hiszpania czy Wtochy), ale poki co nie ma zadnych informacji. Prezes URE méwit o wzro$cie 50-70% w
taryfie G. Ewidentny wzrost cen energii widoczny gt. od maja, co zapewne wynika z przewidywanego duzego wzrostu
cen wegla kamiennego w 2023 roku. Wecale nie musi przektada¢ sie to na wzrost marz CDS; (Krystian Brymora)

Zarzad BBI Development uchwalit program skupu max. 926 tys. akcji wtasnych w celu ich umorzenia. Cena akcji w
ramach buybacku ma by¢ nie nizsza niz 3 PLN, nie wyzsza 20 PLN. Program bedzie obowigzywat od nie wczesniej niz
od 31 maja 2022 roku do 30 maja 2024 roku.
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Oferta ztozona przez konsorcjum z udziatem Torpolu otrzymata najwyzszg liczbe punktdw w postepowaniu
przetargowym organizowanym przez PKP PLK. Cena w ofercie wynosi ok. 964,0 min PLN brutto. Srodki inwestora
przeznaczone na realizacje zakresu podstawowego inwestycji wynoszg ok. 754,8 min PLN brutto.

Grupa Orlen po finalizacji potgczenia z Grupg Lotos oraz po przejeciu stacji paliw od MOL, planuje rebranding wszystkich
185 stacji na Wegrzech, Stowacji, w tym 79 stacji Lukoil, na Wegrzech na marke Orlen.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22 (27.05.2022)- 69 uczestnikow

- Amica w zwigzku ze wzrostem kosztoéw produkcji planuje co najmniej 5% podwyzke cen;
- rynek AGD notuje popandemiczne spowolnienie dynamiki wzrostu do 5-10%;
- spotka nie ma przeterminowanych naleznosci, przyglada sie naleznosciom z Ukrainy (16 min PLN). Klienci z Ukrainy
wracajg, ponad 1 min EUR zaméwien;
&A:

- czy spotka spodziewa sie nasilenia presji konkurencyjnej w Europie w zwigzku z zamknigciem rynku
wschodniego ? Wielu z tych konkurentéw posiadato tez zaktady w Rosji. Moze wptyngc¢ na ceny, ale na razie trzeba
obserwowac popyt na sprzet AGD. Wiadomo byto, ze po pandemii ten popyt bedzie spadat i ta presja bedzie sie nasilata;
- jak wyglada rotacja towarow u dystrybutorow ? spotka widzi spowolnienie, ale w zaleznosci od rynku jest roznie;

- presja surowcowa, czy szczyt kosztoéw juz w 1Q’22 ? rézne sygnaty, ciezko powiedzie¢ jak bedg ksztattowac sie
ceny/dostepnos¢ komponentéw. W kwietniu wchodzg najdrozsze ceny i w 2Q’22 beda dotykac spotke;

- presja pfacowa ? rozmowy sg frudne, oczekiwania ptacowe wysokie. Nowe wynagrodzenia od lipca’22, moze
jednocyfrowy wzrost, spotka szuka optymalizacij;

- transport drogowy w Europie ? Rynek kazachski byt duzym wyzwaniem i tam rentowno$¢ sie pogorszyta;

- ceny frachtu morskiego ? Czy szczyt w 1Q’22 ? te ceny réwniez wptynely na wyniki, co wida¢ na marzy osigganej
na towarach, w ujeciu r/r to wzrost o ok. 30 min PLN r/r;

- rynek wschodniej Europy -30%, spadek wiekszy niz w pandemii ? Czy to kwestia konkurencji ? Konkurencja nie
3pi, szczegolinie teraz Turcy sg aktywni. Rynek wschodni dotkniety wojng. Po drugie, rynek odpowiedziat na wzrost cen;
- nacjonalizacja majatku firm, ktére opuscily Rosje ? Prace nad nacjonalizacjg rozpoczely sie na poczatku marca.
Spotka nie produkuje w Rosji, spbtka handlowa sprzedawata magazyn. Na koniec roku 70 min PLN, na koniec marca
30 min PLN i do maja -30%. Na koniec 2021 roku 140 min PLN naleznosci z tego rynku (od spotki rosyjskiej), na marzec
85 min PLN, a na dzisiaj -40% do ok. 45 min PLN. Spétka rosyjska na koniec marca miata 125 min PLN naleznosci od
klientéw, ale systematycznie sptacane, nie byto przeterminowanych. Ekspozycja na rynek systematycznie spada. Nie
byto zadnych odpiséw. Od poczatku marca Amica nie produkuje na rynek rosyjski, co jest trudne dla spétki (niska
utylizacja zdolno$ci);

- transport dalekomorski ? na dzien dzisiejszy nie ma probleméw. Spétka korzysta z 10 portéw, zamkniecie Szanghaju
Jest bolesne ale spétka tego nie odczuwa;

- spadek w segmencie grzejnym ? Czy nalezy sie spodziewac¢ pogfebienia spadku tej dynamiki ? na sprzet grzejny
bedzie wptywata nizsza utylizacja zdolnosci fabryki. W 1Q’22 mniejsza sprzedaz na Ukrainie, rynek rosyjski
nieprzewidywalny. Nalezy sie spodziewa¢ dalszych spadkow;

- polityka kontraktowania komponentéw, stali ? spétka zabezpiecza ceny na kwartat, spowolnienie powinno obnizac
ceny;

- jaki plan na redukcje kosztow pracy ? ok. 300 pracownikow we Wronkach zw. z agencjami pracy. Wspodipraca z
Agencjami daje wiekszg elastyczno$c;

- optymalizacja kosztoéw ? spotka bedzie szukac¢ oszczednosci w réznych obszarach, takze marketingu

- plan CAPEX w 2022 ? 85-90 min PLN czyli podobnie do 2021 roku, ale zarzad przyglada sie wydatkom,; (Krystian
Brymora).

Zarzad Compu zarekomendowat wyptate 14,4 min PLN dywidendy, czyli 3 PLM na akcje. Spétka chce tez przeznaczyc¢
9,6 min PLN na skup akcji wlasnych. Proponowany dzien ustalenia prawa do dywidendy to 31 sierpnia, a dzien jej
wyptaty 14 wrzesnia 2022 r.

Mabion otrzymat podpisane przez Novavax rozszerzenie zakresu ustug umowy produkcyjnej z pazdziernika 2021 roku
w postaci specyfikacji warunkéw zlecenia (SOW#4). Rozszerzony zakres wspoipracy obejmie test jakosciowy.

Captor Therapeutics zidentyfikowat potencjalne ryzyko opdéznien w realizacji projektu CT-03 (MCL-1) z powodu
ograniczen w globalnej dostepnosci kluczowych chemicznych blokéw budulcowych.

E-handel ztapat zadyszke, ale liczy na odbicie. Allegro obnizyto nieco tegoroczne prognozy, konkurencja sie zaostrza,
firmy spodziewaja sie spadku wydatkéw konsumenckich i spowolnienia rozwoju. - Rzeczpospolita

OZE nie sg odpowiedzig dla ciezkiego przemystu na zaopatrzenie w energie, bo nie ma stonca w nocy, wiatr tez nie
wieje caly czas, wiec musimy mie¢ uzupetnienie w postaci SMR-6w — méwi Marcin Chludzinski, prezes KGHM Polska
Miedz. - Rzeczpospolita

Prezes Shopera powigkszyt portfel o Escole. Szef firmy zajmujacej sie tworzeniem spétek technologicznych i aplikaciji
nie byt sktonny do sprzedazy udziatéw. Marcin Kusmierz przekonat go m.in. wizjg strategicznej wspétpracy. — Puls
Biznesu
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Spadek aktywnosci deweloperéw, mniej udzielonych kredytéw hipotecznych, rosngce ceny mieszkan i wynajmu to obraz
wytaniajgcy sie z najnowszego raportu AMRON-SARFiN. — Puls Biznesu

KNF zezwolita na wycofanie akcji Swissmed Centrum Zdrowia z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
GPW. W kwietniu br. Swissmed Centrum Zdrowia ztozyt do KNF wniosek o wycofanie akcji spotki z obrotu na GPW.

Zarzad OT Logistics rekomenduje wyptate 13,1 min PLN dywidendy za 2021 rok, czyli 1 PLN na akcje. Warunkiem jest
m.in. uzyskanie zgody obligatariuszy.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q’22 (27.05.2022)- 23 uczestnikow

- produkcja stali na $wiecie -6,8% r/r w 1Q’22 (spadek gf. w Chinach) vs +3,6% r/r w 2021 roku;

- Rosja i Ukraina to byli najwieksi dostawcy stali do Polski, ale Stalprofil nie zaopatrywat sie tam;

- wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych hut w Polsce ok. 80%, Cognor zapowiada zwigkszenie mocy o 0,5 min ton;

- po wybuchu wojny na Ukrainie nie byto takiego wzrostu w historii;

- spétka nie spodziewa sie powrotu cen stali do pozioméw sprzed wojny. Normalizacja marz w dystrybucji do poziomu
7-8%. Spadek cen nie jest spowodowany wzrostem podazy, ale jest to efekt zmniejszonego popytu, brak Srodkéw
z KPO i obawa o rozpoczynanie nowych inwestycji;

- tam gdzie dziatajg plany odbudowy to rynek jest lepszy, spbtka czeka na jego uruchomienie;

- 19% sprzedazy stali to bezposrednio budowlanka, 68% lokalni dystrybutorzy;

- prognozy wzrostu popytu na stal wg. Eurofer mocno optymistyczne wg zarzgdu;

- Gaz-System i PSG inwestorami w rurach gazowych, brak prywatnych inwestoréw

- stabilnos$¢ dziatania Izostal na najblizsze 4 lata w Polsce;

- nowe certyfikaty Izostalu otwierajg mozliwosci ofertowania na rynkach francuskojezycznych, sg pierwsze zapytania
zagraniczne;

- presja na marze lzostal, zarzad ocenia wyniki jako bardzo dobre;

- Kolb poprawit wyniki w 1Q’22, 2/3 przychodéw to handel stalg (ubezpieczenie naleznosci), a 1/3 produkcja konstrukcji
maszynowych;

- Kolb ma portfel zaméwien 24 min PLN, ale zaméwienia wpadajg teraz szybko przez niestabilno$¢ rynkowa, widac
pierwsze oznaki uspokajania sie sytuacji;

- w segmencie budowy gazociggow mata dziura przetargowa, ceny mocno spadty, spotka sktada zlecenia bezpieczne,
z dobrg marzg. Obecny portfel 100 min PLN do korica 1Q°22;

- sp6tka zainwestuje w magazyn wysokiego sktadowania (kupiona dziatka 0,6 ha) w Dabrowie;

- w Kolbie konstrukcje maszynowe do niedawna 30% rentowno$ci, powstato nowoczesne centrum produkciji;

- plan inwestycyjny Gaz System na lata 2022-2024 obejmuje 925 zadan o wartosci 8,5 mld PLN, |zostal rozwaza budowe
kolejnej linii do 1zolacji;

- w 2023-2024 moze nastgpi¢ kumulacja zlecer w segmencie infrastruktura;

- Kolb i I1zostal pozyskali 7 min PLN dotacji rozliczanych od 2022 roku (lzostal 2+1,7 min, Kolb 3,3 min PLN);

Q&A:

-podejscie bankéw do branzy budowlanej, finansowania klientow? Spotka nie obserwuje pogorszenia ptatnosci przez
klientéw instytucjonalnych. Ubezpieczyciele zachowujg sie bardzo rozsgdnie, przy wzroScie cen zwigkszaty limity.
Spotka wspotpracuje z 4 ubezpieczycielami;

- pytanie o ceny stali ? ceny ustalane z miesiecznym wyprzedzeniem. Na czerwiec ulegty kolejnej obnizce, ale te obnizki
nie sg takie mocne jak podwyzki z marca. Jesli KPO ruszy to pojawi sie popyt. W perspektywie 2 lat spétka patrzy
optymistycznie. Dynamika spadku cen wyhamowana, rynek szuka réwnowagi, firmy zrobity zapasy. W Polsce i na
Swiecie jest nadwyzka zdolno$ci produkcyjnych (2 mid ton zdolnosci, a produkcja 1,8 mid ton). Stali nie zabraknie;

- Marze w przetargach z Gaz- System ? na chwile obecng nie ma zagrozen o terminowo$c¢ stali, oraz nie ma wzrostu
kosztéw, ktére zostaty zabezpieczone. Jedynie energia wptywa negatywnie i sg obawy o przyszly rok; (Krystian
Brymora).

Akcjonariusze KPPD-Szczecinek zdecydowali, ze spotka wyptaci 2 PLN dywidendy na akcje, czyli tacznie na ten cel trafi
3,2 min PLN.

ZWZ Atende, zwotane na 23 czerwca, bedzie decydowa¢ w sprawie ustanowienia programu motywacyjnego na lata
2022-24 - wynika z projektow uchwat.

Pekabex chce wyptaci¢ 4,0 min PLN dywidendy za 2021 rok, czyli 0,2 PLN na akcje.
Podsumowanie konferencji po wynikach za 1Q'22 (27.05.2022) — 37 uczestnikow

- salony franczyzowe na Ukrainie tymczasowo zamknigte;

- odbicie w segmencie walizek — w 1Q’22 46% asortymentu (powyzej stanu sprzed pandemii);

- odbudowa sprzedazy stacjonarnej — powrot klientéw do sklepow;

- wzrosty sprzedazy, gtéwnie zagranicznej;

- dynamika w kwietniu i maju poprawia sie w poréwnaniu do 2019 i 1Q°22;

- pod katem sprzedazy walizek warto$¢ zblizona do 2019 (najwyzsza warto$¢ sprzedazy przed pandemig); wiecej
sprzedaje sie walizek duzych i $rednich — wyzsze zyski;

- sp6tka zatowarowana na do 3Q’22 — zabezpieczenie w razie problemoéw z taricuchami dostaw;

- cel na 2022: sprzedaz na 35 marketplace’ach, otwarcie e-sklepu w Rumunii w okolicach 3Q’22;
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- pod koniec 2Q’22 otwarcie 2 salonéw na Wegrzech, pod koniec roku w Rumunii oraz Niemczech w charakterze show
room; do korica 2022 spotka chce przekr oczy¢ 10.000 m2;

- rozbudowa centrum logistycznego planowana na 2023; w br. Wydatki inwestycyjne zwigzane gtéwnie z e-commerce;
- sp6tka w czerwcu wypftaci dywidende w wysokosci 3,03 PLN na akcje.

Q&A:

- czy planowane sg kolejne otwarcia zagranicg? Tak, jeszcze w 2Q’22 2 salony na Wegrzech i mozliwe % salony w
Rumunii i Niemczech pod koniec roku?

- czy planowane wprowadzenie asortymentu z recyklingu lub drukarki 3D? spotka wprowadzita asortyment eko i chce
go rozwijac;

- sprzedaz w kwietniu i maju? Dynamika nie rozni sig istotnie w poréwnaniu do 2019, dynamika jest nawet wigksza niz
w1Q22;

- zadtuzenie krétkoterminowe po wyptacie dywidendy? Spétka nie planuje istotnych zmian w tym zakresie;

- dalszy wzrost procentowy udziatu sprzedazy zagranicznej? Tak, monetarnie warto$¢ sprzedazy w 1Q’22 byta wyzsza
od zrealizowanej w 3Q’21, chociaz 1Q zazwyczaj jest najstabszym okresem;

- program motywacyjny na 2022 i kolejne lata? Weczoraj WZ przyjeto trzeci program motywacyjny obejmujacy
maksymalnie 270 tys. warrantéw, ktéry bedzie realizowany przez 3 lata;

- z czego wynikajg decyzje zmian w zarzgdzie spotki? Zarzad jest jednoosobowy, w rezygnacji p. Monika nie podata
przyczyny rezygnacji, jest prokurentem firmy; p. Monika jest prezesem spotek zaleznych;

- czy dotychczasowa sprzedaz walizek w Polsce jest na poziomie catego 2019? Nie catego, chodzi o analogiczny okres
— jest poréwnywalna pod wzgledem ilosci, natomiast przychodowo warto$c¢ jest wyzsza — zmiana mixu, wiecej walizek
Srednich i duzych;

- polityka dywidendowa utrzymana na 2022? Nie byto zmian w polityce dywidendowej;

- trendy w sprzedazy galanterii skérzanej i odziezy? Spoétka stale rozszerza swoj asortyment w zakresie kolekcji young,
ale rowniez eleganckich; dostrzega wzrost sprzedazy na tej linii asortymentowej;

- od jakich parametréw bedzie zaleze¢ przyznanie akcji w ramach nowego programu motywacyjnego? Zalezne od
indywidualnych celéw manageréw;

- czy jest mozliwo$¢ miesiecznego raportowania przychodéw? Spétka podaje dane kwartalnie;

- kiedy wznowienie biznesu w Ukrainie? Spétka juz realizuje cze$¢ sprzedazy za pomocg e-commerce, sprzedaz
franczyzowa nadal zawieszona;

- wielko$¢ aktywoéw w Rosji i Ukrainie? Przez to, ze spétka sprzedawata w Ukrainie za posrednictwem partnera
biznesowego, ryzyko zwigzane z zapasami przechodzito wczes$niej na partnera; w dniu konfliktu spotka wstrzymata
wysytki, wigc nie byto tam zapaséw, marginalne koszty state; tgczna warto$¢ przychodéw na tych rynkach stanowita ok
3% przychodow w 2021;

- negatywne sygnaty ws. supply chain z Azji Wschodniej? Tak, zablokowany byt port w Szanghaju, ale spotka ma
zdywersyfikowanych dostawcow, co pozwala na kontynuowanie polityki zatowarowania;, wysoki poziom zapasow
pozwala na zabezpieczenie tego typu ewentualnosciami;

- czy widoczne sg wzrosty cen zakupu na kolejne sezony? Wysoki poziom zatowarowania pozwala niektére momenty
przeczekac; ceny produktow nie wzrosty mocno, pojedyncze korekty — pokazuje to, ze spotka zarzgdza cenami zakupu
w odpowiedni sSposob;

- polityka cenowa u konkurencji? Branza cechuje sie wysokg presjg klienta, szczegdlnie w Polsce; spbtka zwraca uwage
na ksztatfowania cen konkurencji, oczekiwania rynku i swojg dziatalno$c; bez istotnego podwyzszania cen produktéw
zostata zachowana marza brutto.

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 23/05.2022-30/05.2022

Link
Kraj
CD Projekt — wyniki za 1Q'22.
Ten Square Games - wyniki za 1Q'22.

https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,510569
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,510558
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,510248
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,510395
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,510481
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,510571
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,510309
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,510638

Huuuge Games - wyniki za 1Q’22.
11 bit studios - wyniki za 1Q°22.
Creepy Jar - wyniki za 1Q'22.
BoomBit - wyniki za 1Q’22.
Cl Games - wyniki za 1Q'22.
Big Cheese Studio - wyniki za 1Q'22.
Zagranica
https://tinyurl.com/mdz2spbs
https://tinyurl.com/2dsursv7
https://tinyurl.com/3xbtyrk2
https://tinyurl.com/urnp2dpe
https://tinyurl.com/2p83nhs6
https://tinyurl.com/2j5p3cw5
https://tinyurl.com/235k9rce
https://tinyurl.com/3yb6bnn5
https://tinyurl.com/493pjjr9
https://tinyurl.com/yvkrd8w7
https://tinyurl.com/mvn4twny

PS5 ma by¢ , najwieksza platforma w historii”. Sony potwierdza znakomite wyniki.
PlayStation do 2025 roku chce wydawac niemal potowe gier na PC i mobilki.
PlayStation zamierza tworzy¢ znacznie wiecej nowych IP.

PS4 jeszcze przez kilka lat bedzie otrzymywac gry od PlayStation.

PS5 posiada 2 nieujawnione gry na aktualny rok finansowy. Sony potwierdza tajne projekty.
PS VR2 ma zadebiutowac z ponad 20 grami w najwyzszej jakosci.

Xbox Keystone oficjalnie! Microsoft potwierdza rozwéj nowego urzgdzenia.

Diablo Immortal — kiedy start rozgrywki? Wystartowat pre-load.

PlayStation ,jeszcze nie zakonczyto” z przejeciami.

GTA i FarmVille pod jednym dachem. Take-Two sfinalizowato nabycie firmy Zynga.
SEGA ogtosi tajemniczy projekt w przysztym tygodniu. Firma chce zaskoczy¢ graczy.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stoog.pl, yahoo.com
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SFD (NC) Zarzad SFD rekomenduje walnemu zgromadzeniu, by spétka wyptacita w formie dywidendy za 2021 rok tgcznie 4,4 min

PLN, czyli 0,1 PLN na akcje. Uwzgledniajgc wyptacong w grudniu zaliczke w kwocie 0,04 PLN, do wypfaty pozostatoby

0,06 PLN dywidendy na akcje.

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar

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

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

Maciej Fink-Finowicki

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

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

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci
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 30.05.2022 roku, 07:33 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.
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