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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Negatywne nastroje inwestoréw w obawie o spowolnienie gospodarcze 1D YTD
Polskie indeksy podczas wczorajszej sesji pokazaty duzo stabosci. WIG20 zakoriczyt srodowe
notowania spadkiem o 2,2%. Obecnie znajduje sie tylko niecate 30 pkt. powyzej 52-tygodniowego  WIG20 1680,6 -2,2% -25,9%
minimum. WIG40 w tym czasie znizkowat o 1,9%. Najlepiej poradzit sobie indeks matych spétek \1G30 2 064,4 -2,3% -25,3%
. ) o f >
sWIG80, ktéry spadt wczoraj o 0,9%. _Obroty.na szer_oklm rynku wy_nlosly 0,7 mid PLN, 0,6_ mid - \wicao 40259 1,9% -23,9%
przypadito na blue chipy. Tylko 2 z 15 indekséw branzowych wczoraj zyskato: WIG Budownictwo . )
(+1,5%) oraz WIG Nieruchomosci (+0,2%). WIG Chemia oraz WIG Gérnictwo zanotowaty SWIG80 169573 -0,9% -15,5%
najwieksze spadki, oba stracity po 6%. Negatywny sentyment nie ograniczat sie tylko do polskich ~WIG 53001,7 -2,0% -23,5%
akcji. Niedzwiedzie przewazaty w catej Europie. DAX spadt 0 1%, CAC 40 stracit 0,8%, a FTSE 250  NC Index 291,8 -0,4% -25,1%
znizkowat 0 0,9%. W USA mimo mocnych spadkéw w ciggu dnia indeksy zamknety sig z niewielkg -
! WIG Bank 55775 -1,4% -35,4%
zmiang. Zaréwno Dow Jones Industrial, jak i Nasdaq stracity 0,2%. S&P500 zamkneto sesje 0,1% . Baz : 3 647’0 a ’40/0 2 ’10/0
pod kreska. Wida¢ wsrdd inwestoréw sceptyczne nastawienie oraz niepokoje zwigzane ze o . ! X0 e
spowolnieniem koniunktury jak i ryzykiem recesji. Jerome Powell zeznat, ze USA muszg gwattownie ~ WIG Chemia 113931 -6,9% 16,0%
sprowadzi¢ wysokg inflacje z powrotem do celu 2%. Zgodzit sie, ze gwattowne podwyzki stép moga  WIG Dew 25117 0,2% -11,6%
s;t))owo_dowa(: kErcienie{ gie ioi%c:‘daré(:J;br;lazgat mielkl;iel quo(;/;lar:iiel ,,lbgrdioltr_udn%/(r;".zlfotpa V\éT: WIG Energia 30525 2.3% 26,4%
obecnie na rynku kosztuje ok. . Cena miedzi spadta dzisiaj o kolejne 2%. Zioto nada 000 An 6o
oscyluje w okolicach 1830 USD/oz, a bitcoin po bardzo silnych spadkach oscyluje od paru dni w S Extiizs WA STAL B B
okolicach 20 000 USD. Dzisiaj o 10:00 zostanie podany polski wskaznik ufnosci konsumenckiej za WIG IT 38610 0,0% -18,0%
czerwiec. O 14:00 dowiemy sie jaka byta krajowa podaz pienigdza M3 w maju. Dzisiaj Wielka WIG Media 6028,8 -0,9% -31,2%
Brytania, Niemcy, Francja, oraz strefa euro ogétem podadzg indeks PMI dla przemystu i ustug. Rano G paliwa 6079,1 4,1% -6,4%
; o ] . o o - o Nt
a_ZJatyck_le mt_jeksy lekko zy§kuja, Hang Seng wz_rosl o 1,2_A,, _Sm_gapurskl MSCI zyskat 0,6%. lekel WIG Spoz 20861 3.0% 53,5%
nie radzi sobie tak dobrze i jest notowany w okolicach odniesienia. W czwartek kontrakty terminowe . )
na amerykanskie indeksy charakteryzuje niska zmiennos¢. Notowania w Europie rozpoczyna WIG Surowce 43681 -6.2% -3.8%
kontrakt terminowy na DAX spadkiem o 0,3%. WIG Odziez 5361,7 -2,6% -43,4%
Kajetan Sroczynski  pax 13144,3 1,1% 17,3%
- - FTSE100 7089,2 -0,9% -4,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ' D“ ' 0"
= Kety: Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 2Q'22 (8% powyzej konsensusu) i zaktualizowata CAC40 59166 -0,8% -17.3%
prognoze na 2022P (6% powyzej konsensusu)- pozytywne [tabele BDM]; BUX 40 035,7 -2,2% -21,1%
= Tauron: Podsumowanie konferencji po opublikowaniu strategii 2022-2030 (22.06.2022); 010 - 0,
= Bogdanka: Spotka zwieksza produkcje wegla typu groszek do 260 tys. ton w 2022 roku, nie ejst w stanie ALY e o'lf 21'10&
zwigkszy¢ wydobycia energetycznego [komentarz BDM]; DJIA 304831 -0.2% -16,1%
= Spotki MSP/energetyka: To nie czas dla spétek Skarbu Panstwa na maksymalizowanie zyskéw- min.  Nasdagq Comp 11 053,1 -0,1% -29,4%
Sasin [komentarz BDMJ; . Bovespa 99522,3 -0,2% -5,1%
= BOS: Aktualizacja strategii BOS Banku zaktada 6,3% ROE, ponad 734 min zt WNDB na koniec 2023 r.; - .p . =0 =0
= KGHM: Spétka przygotowuje Centrum Symulacyjne dla SMR; Nikkei225 261496 -0,4% 9,2%
= Forte: Spotka wyptaci 2 PLN dywidendy na akcje; Shanghai Comp. 3267,2 -1,2% -10,2%
- Sygn‘ity: Spé#kg ma umowe 2 Ministgrstw_em Finanséw na max. 77,’2 _m_In PLN_brutto; S&PIASX 200 6508,5 -0,2% 12,6%
= Krynica Vitamin: Spétka nie wyptaci dywidendy za 21, poza wczesniejsza zaliczka;
= Elektrotim: Zarzad Elektrotimu z prezesem Ariuszem Boberem zostat powotany na kolejna kadencje; EUR/PLN 4,70 1,4% 2,5%
= Apator, Tauron: Griffin i Apator majg umowe z Tauron Dystrybucja na dostawe licznikéw za 190 min  USD/PLN 4,45 1,0% 10,2%
PLN; 0 0
= Global Cosmed: Spétka wypfaci 0,03 PLN dywidendy na akcje za '21; SR s e A3
= Rynek mieszkan: Deweloperzy rozpoczeli budowe 13,1 tys. mieszkarn w maju’22, to o 25% mniej r/r EUR/USD 1,06 0,3% -7,1%
[wykresy BDMJ; USD/IPY 136,26 -0,2% 18,4%
= Trakcja: Spétka ma term sheet ws. finansowania; PKP PLK ma objg¢ akcje spétki za 200 min PLN;
= Grupa Pracuj: Spdtka wyptaci 2 PLN dywidendy na akcje; EW20
= Ferrrum: Akcjonariusze spétki zdecydowali o niewyptacaniu dywidendy za 2021 r.; .
= Tesgas: Spotka wyptaci 0,3 PLN dywidendy na akcje; Wartos¢ Zmiana
= Ailleron: Spétka wyptaci 0,32 PLN dywidendy na akcje; Kurs otwarcia 1695 8 0.47%
= Arctic Paper: Spétka wyptaci 40 gr dywidendy na akcje za 2021 rok; ! I . ’ DD
= Action: Akcjonariusze spétki zdecydowali o niewyptacaniu dywidendy za 2021 r.; Kurs zamknigcia 1685 -29 -1,69%
= Votum: Spdtka wyptaci 0,41 PLN dywidendy na akcje z zysku '21; Kurs min. 1669 -18 -1,07%
= PoITREG: Zarzad spétki z prezesem Piotrem Trzonkowskim zostat powotany na kolejng kadencje; p _ 0,
= Kompap: Spétka wyptaci 0,45 PLN dywidendy na akcje; Kurs max. 1696 2 1,22%
= PGNIG: Akcjonariusze spotki zdecydowali o niewyptacaniu dywidendy za 2021 r.; Wolumen obrotu 29471 5111 20,98%
= Ferro: Spdtka zdecydowata o wyptacie 1,51 PLN dywidendy na akcje; Otwarte pozycje 40 639 -390 -0,95%
= Inpro: Spotka wprowadzita do oferty 71 mieszkan i 34 lokale ustugowe w inwestycji w Mikotajkach;
= Enea: Spétka podpisa’:allist intencyiny z Last Energy ws. wspélpl:acy przy SMR; Indeksy GPW
= Lokum Deweloper: Spétka wyptaci 1,65 PLN dywidendy na akcje; : ;
= DGA: Spétka wyptaci 0,6 PLN dywidendy na akcje za 2021 rok; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= K2 Holding: Spétka chce wyptacic¢ 8,4 PLN dywidendy na akcje; WIG20 1700,9 1667,8 17009 16806 -2,2% 600

Celon Pharma: Spoétka wyptaci dywidende z kapitatu zapasowego w wysokosci 0,29 zt na akcje. WIG30 2077.9 20510 20794 20644 -23% 644

WYKRES DNIA MWIG40 40992 16894,0 170930 40259 -1,9% 80

W ostatnich dniach obserwowana jest ok. -15% korekta ropy naftowej w zwigzku z obawami SWIG80 170831 40078 40992 169573 -0,9% 21
o perspektywy popytu. Indeks surowcoéw jest najnizszy od marca i z technicznego punktu WIG-PL 543375 541052 543375 543072 -2,0% 724
widzenia w waznym miejscu, skad korekta wzrostéow z 2020-2022 moze sig znaczgco WIG 53377,0 526909 533770 530017 -2,0% 737
rozwing¢. Jerome Powell w $rodowych zeznaniach przed Senatem powiedziat, ze USA

muszg sprowadzi¢ wysokg inflacje z powrotem do docelowego poziomu 2%. Przyznat, ze WIG20

gwattowne podwyzki stop mogg spowodowaé skurczenie sie gospodarki i nazwat "migkkie Close mMc 1D YTD
ladowanie" "bardzo trudnym wyzwaniem". Allegro 22,43 23706 -0,2% -42,3%
Asseco Poland 72,20 5993 -0,9% -16,5%
Bloomberg Commodity Index (BCOM) 2010-2022- daily ccc 43,51 2387 -3,9% -58,8%
i i i CD Projekt 90,95 9162 -0,5% -52,9%
Cyfrowy P. 19,81 12 669 -1,9% -42,9%
Dino 297,40 29157 0,7% -19,0%
JSW 64,80 7 608 -2,1% 85,8%
KGHM 120,10 24020 -7,3% -13,8%
Lotos 69,10 12775 -6,1% 13,3%
LPP 9 410,00 17431 -2,5% -45,3%
mBank 245,20 10393 -0,8% -43,4%
Orange 5,92 7774 2,1% -29,9%
Pekao 82,12 21554  -15% -32,7%
Pepco 36,00 20700 -0,1% -22,6%
PGE 10,73 24075 -2,6% 33,1%
PGNIG 5,715 33202 -1,8% -8,8%
PKN Orlen 66,14 28289  -4,7% -11,0%
i L PKO BP 28,37 35463  -1,1% -36,9%
PZU 29,93 25845 -1,1% -15,3%
Santander Polska 239,40 24 464 -2,4% -31,3%

z0|  mn mz 2
BXCH Indox {Bicombary Commody Index] Grach 367 Daily 24

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. O iee i zawarte w nim komentarze
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. 485,00 1154 -2,3% -12,5% Huuuge 16,70 1407 0,6% -335% Ropa Brent [USD/bbl] 109,7 -43% -7,4% -10,7% 41,1% 459%
Alior 29,58 3862 -0,3% -459% INGBSK 176,00 22898 -2,2% -34,1% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,8 -06% -88% -17,0% 81,3% 102,9%
Amrest 16,90 3710 -2,3% -39,0% InterCars 384,00 5441 -40% -188% GazEUTTF 1M [EUR/MWh] 126,2 0,2% 10,7% 42,4% 64,4% 308,1%
Asbis 11,92 662 -2,8% -45,1% Kernel 18,70 1571 -56% -68,1% CO2[EUR/] 81,4 -34% -51% -2,7% 15% 52,7%
Asseco 38,70 2008 -2,8% -25,0% Kety 574,00 5539 -39% -5,9% Wegiel ARA [USD/t] 345,0 -0,1% 5,2% 51% 152,3% 221,1%
Azoty 46,50 4613 -10,1% 37,6% Kruk 238,00 4552 -0,8% -27,2%  Miedz LME [USD/] 87735 -25% -49% -7,1% -99% -54%
Benefit 494,00 1449 -35% -22,3% Livechat 9450 2433 3,7% -19,1%  Aluminium LME [USD/] 2 466,4 -22% -40% -10,6% -12,1% 2,9%
Bogdanka 55,75 1896 -1,2% 74,2% Mabion 22,00 356 0,6% -64,0%  Cynk LME [USD/] 3696,5 -02% -01% -62% 3,0% 29,8%
Budimex 232,00 5923 45% 2,2% Mercator 51,84 552 -3,1% -46,6%  Otéw LME [USD/] 2020,3 -20% -22% -7,1% -136% -6,7%
Celon 14,48 739 -1,4% -56,3% Millennium 4,12 4998 -0,7% -49,7%  Stal HRC [USD/f] 1118,0 -08% -15% -6,1% -22,1% -32,6%
Ciech 38,30 2018 -35% -8,8% Mo-Bruk 286,00 1005 -2,7% -25,7%  Ruda Zelaza [USDA] 128,0 -0,7% -55% -4,1% 13,8% -40,2%
Comarch 174,80 1422 0,3% -2,9% Neuca 719,00 3167 -2,2% -14,4%  Wegiel koksujacy [USD/t] 353,7 -15% -12% -14,4% 0,6% 101,5%
Datawalk 125,00 611 0,8% -44,7% PKP Cargo 10,90 488 -29% -22,3%  Zioto [USD/oz] 1833,6 0,0% 0,0% -0,2%  0,2% 3,1%
Develia 2,24 1003 -0,4% -24,6% Polenergia 88,20 7776 -3,1% 19,8% Srebro [USD/oz] 213 -16% -16% -10% -85% -17,6%
Dom Dev. 99,00 2529 -05% -17,5% Pracuj.pl 51,70 3521 -2,6% -28,7% Platyna [USD/oz] 932,2 -1,1% -12% -38% -3,8% -144%
Enea 9,83 6075 -3,1% 15,5% Selvita 66,00 1211 -0,9% -19,5% Pallad [USD/oz] 1829,0 -1,3% 0,2% -83% -43% -28,4%
Eurocash 9,92 1380 -43% -8,5% Tauron 3,36 5889 -15% 26,6% Bitcoin USD 203428 -24% -6,0% -36,0% -56,1% -38,5%
Famur 2,68 1541 -3,9% -19,9% TEN 111,00 810 -0,7% -68,2% Pszenica [USd/bu] 952,3 -24% -93% -12,4% 235% 44,0%
GPW 36,82 1545 0,2% -11,1% WP.PL 93,00 2722 -0,1% -34,0% Kukurydza [USd/bu] 756,3 -06% -2,3% 0,4% 275% 13,9%
Handlowy 61,20 7996 -13% 3,7% XTB 2032 2385 -08% 21,1% Cukier ICE [USD/Ib] 18,5 -15% -04% -55% 0,7%  20,0%
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Kety Spoétka opublikowata szacunkowe wyniki za 2Q’22 (8% powyzej konsensusu) i zaktualizowata prognoze na 2022P (6%
powyzej konsensusu)- pozytywne
Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q21 2021 3Q21 4Q21  1Q'22  2Q225* “"r'/ar"a ﬁ::: réinica 2018 2019 2020 2021 /v
Przychody 990,1 11542 1241,7 12116 15001 1660,0 43,8% 1529,0 8,6% 2993,4 3203,7 35333 45976 30,1%
SWW 370,7 4457 510,9 491,2 641,7 1269,8 1251,2 12799 18184 42,1%
SSA 410,5 492,6 548,1 543,6 585,1 1292,2 1462,7 16051 19949 24,3%
S0G 284,4  305,1 299,0 281,6 404,3 706,5 785,3 937,7 1170,1 24,8%
folia BOPP 121,4 161,1 144,9 0,0 55,5 283,9
EBITDA 199,7  251,9 245,2 202,9 267,9 324,0 28,6% 300,0 8,0% 463,5 523,1 672,7 899,7  33,7%
SWw 52,4 68,7 91,2 73,5 81,9 162,7 152,2 172,0 285,8 66,1%
SSA 73,5 91,3 107,4 77,3 98,4 189,8 237,4 283,4 349,5  23,3%
SOG 77,0 101,4 57,8 51,9 102,1 118,9 147,6 228,9 288,1 25,9%
folia BOPP 30,8 54,3 22,1 0,0 19,4 84,9
EBIT 162,4 213,9 207,1 162,7 229,2 281,0 31,4% 259,0 8,5% 337,7 385,5 525,8 746,0 41,9%
Zysk netto 137,3 161,8 167,2 128,3 174,8 220,0 36,0% 199,0 10,6% 268,2 295,4 430,2 594,6 38,2%
Marza EBITDA 20,2% 21,8% 19,7% 16,7% 17,9% 19,5% 15,5% 16,3% 19,0% 19,6%
SWw 14,1% 15,4% 17,9% 15,0% 12,8% 12,8% 12,2% 13,4% 15,7%
SSA 17,9% 18,5% 19,6% 14,2% 16,8% 14,7% 16,2% 17,7% 17,5%
S0G 27,1% |1332% | 193%  184%  253% 168%  18,8% | 24,4%  24,6%
Marza netto 13,9% 14,0%  13,5%  10,6%  11,7% 13,3% 9,0% 9,2% 12,2%  12,9%
OCF 96,3 93,5 131,5 47,7 84,7 276,3 542,9 622,0 369,0 -40,7%
CAPEX -43,2 -44,8 -43,9 -86,6 -86,6 -231,3  -2456 -1456  -2185
FCF 53,1 48,7 87,6 -38,9 -1,9 45,0 297,3 476,5 150,5 -68,4%
12m yield 83% 6,0% 5,2% 2,7% 1,7% 0,8% 5,4% 8,6% 2,7%
Dtug netto 534,5 620,1 841,3 899,1 913,3 940,0 51,6% 943,0 -0,3% 796,8 728,8 561,7 899,1 60,1%
/EBITDA 0,7 0,8 1,0 1,0 0,9 0,9 1,7 1,4 0,8 1,0
P/E 12m 9,3 8,7 8,0
EV/EBITDA 12m 7,1 6,6 6,2
Zrodto: BDM, spotka. * szacunki z 22.06.2022
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2022P 2022P
o o .
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022P r/r 22.12.2021 réznica Bo eI réznica
Przychody 2027,1 22674 26426 29934 32037 35333 45976 59400 29,2% 54150  97% 50900  167%
EBITDA 336,2 394,2 421,2 463,5 523,1 672,7 899,7 980,0 8,9% 823,0 19,1% 921,7 6,3%
sww 989 1392 1500 1627 1522 1720 0,0 255,0
SSA 157,0 160,2 172,0 189,8 237,4 283,4 0,0 357,0
S0G 945 1045 1125 1188 1476 2289 0,0 225,0
EBIT 2444 2823 3012 3377 3855 5258 7460 8100  8,6% 653,0 24,0% 7553 7,2%
Wynik netto 209,8 277,9 236,9 268,2 295,4 430,2 594,6 642,0 8,0% 549,0 16,9% 592,8 8,3%
Marza EBITDA 16,6% 17,4% 15,9% 15,5% 16,3% 19,0% 19,6% 16,5% 15,2%
Marza netto 104% 123%  90%  90%  92%  12,2% 12,9%  10,8% 10,1%
CAPEX 1950 2613 1900 2310 2512 1520 2185  497,0 497,0 0,0%
Dywidenda 136,1 170,2 284,7 228,5 229,1 337,7 430,2 505,4 17,5% 505,4 0,0% 511,4 -1,2%
DY 25%  31%  52%  41%  41%  61%  7,8%  9.2% 9,2% 9,3%
Dtug netto 242,1 397,5 590,5 774,4 700,0 561,7 899,1 1331,0 48,0% 1331,0 0,0% 1095,0 21,6%
/EBITDA 0,72 1,01 1,40 1,67 1,34 0,83 1,00 1,36 1,62 -16,0% 1,2
Aluminium USD/t 1666 1605 1970 2112 1794 1712 2470 2 800 13,4% 2750 1,8%
Premia wlewkowa [USD/t] 612 1450 [137,0% 1450 0,0%
USD/PLN 3,77 3,77 3,77 3,77 3,84 3,90 3,86 4,30 11,4% 3,80 13,2%
EUR/PLN 418 418 418 418 430 444 456 460  08% 4,50 2,2%
EUR/USD 1,11 1,11 1,11 1,11 1,12 1,14 1,18 1,07 -9,6% 1,18 9,7%
DPS w roku 14,48 18,00 30,00 23,94 23,93 34,99 44,57 52,37
DY 25%  3,1%  52%  42%  42%  61%  7,8% = 9,1%
P/E 12m 9,3 8,6
EV/EBITDA 12m 7,1 7,0
Zrédfo: BDM, spétka. * zaktualizowana prognoza z 22.06.2022

BOS - BOS zaktada, ze na koniec 2023 r. wskaznik ROE bedzie na poziomie 6,3%. Wczes$niej bank planowat, ze na koniec

przysztego roku siegnie 3,5-5%.

- BOS nadal zaktada, Zze na koniec 2023 r. wskaznik kosztéw do dochodéw spadnie do okoto 54%.

- Bank podwyzszyt cel na koniec 2023 r. poziomu WNDB do powyzej 734 min PLN z powyzej 600 min PLN.
- Potrzymat zatozenia, by udziat zielonych kredytéw w wolumenie kredytéw ogdtem siggnat poziomu 50%.

Arctic Paper Arctic Paper wyptaci z zysku netto za 2021 r. 40 gr. dywidendy brutto na akcje. Na ten cel trafi tgcznie 27,7 min PLN z
zysku netto za 2021 rok oraz czes¢ zyskow netto z lat ubiegtych zgromadzonych na kapitale rezerwowym spotki. Dzien
dywidendy to 1 lipca, a termin jej wyptaty to 8 lipca 2022 roku.

Komentarz BDM: wypftata zgodna z rekomendacjg zarzadu. Spétka zapowiedziata wczesniej publikacjg polityki
dywidendowej. (Krystian Brymora)
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Lubelski Wegiel Bogdanka zwigeksza produkcje wegla typu groszek, kierowanego do odbiorcéw indywidualnych i innych
uzywajgcych go do ogrzewania. W tym roku zaktada produkcje 260 tys. ton w tym segmencie- CEO Artur Wasil. Spétka
nie widzi w tej chwili mozliwosci zwiekszenia produkcji wegla energetycznego. "To, co zwiekszamy w tym roku, to
produkcje wegla kierowanego do indywidualnych odbiorcéw. Bogdanka maksymalnie rocznie produkowata 60 tys. ton
wegla do celéw opatowych. Maksymalna zdolnos$¢, jaka jest w tej chwili oszacowana to 360 tys. ton rocznie".

"Jesli chodzi o produkcje wegla do celéw energetycznych, to realizujemy je zgodnie ze strategig, czyli w wysokosci 9,7
min ton rocznie. Inwestycje [w ewentualne zwigkszenie wydobycia] sg kosztowne i dtugoterminowe. Takze potencjat
osobowy pozwala jedynie na produkcje ok. 10 min ton" - wskazat takze prezes. Spétka zamrozita projekt, ktéry zaktadat
budowe dwoch szybdéw, jednak nie do wydobycia wegla. Jego zmiana wymagataby uzyskania nowych pozwolen
$rodowiskowych, dodat prezes.

Komentarz BDM: 260 tys. ton wegla opatowego to ,kropla w morzu potrzeb”. Roczna produkcja w Polsce sortymentéw
grubych i $rednich do sektora socjalno-bytowego to ok. 4,5 min ton (obnizona o ponad 1 min ton po wej$ciu nowych
norm jako$ciowych dla paliw statych w 2018 roku). Tymczasem zapotrzebowanie wynosi ponad 10 min ton. Reszta (ok.
7 min ton) byta pokrywana importem blisko 90% z najtanszego kierunku rosyjskiego, ktory nie jest teraz dostepny. Ceny
na rynkach miedzynarodowych ponownie rosng po decyzjach poszczegdlnych krajow o przywréceniu energetyki
weglowej (Krystian Brymora)

Podsumowanie konferencji po opublikowaniu strategii 2022-2030 (22.06.2022);

- Spotka chce ograniczy¢ emisyjnos$c o 78% do 2030 r. EBITDA do tego czasu ma wynie$¢ 6,5 mid PLN.

- EBITDA do 2025 r. ma wynie$¢ 4,5 mid PLN.

- tgczne naktady inwestycyjne w latach-2022-30 siegnaé majg ok. 48 mid PLN.

- W 2025 roku grupa planuje mie¢ 1,6 GW w elektrowniach wiatrowych, fotowoltaicznych i wodnych, a w 2030 roku 3,7
GW. BedZzie to stanowi¢ ok. 80% catego miksu wytwdérczego grupy.

- Grupa planuje podwoic stan posiadania energetyki wiatrowej do 2025 r. W 2030 r. z tej technologii ma pozyskiwac 1,1
GW. FV do 2025 r. ma zwigkszy¢ moce do 700 MW. Do 2030 ma odpowiadac za 1,4 GW.

- Na poczatku lat trzydziestych grupa planuje uruchomic¢ farmy wiatrowe na Morzu Battyckim o tgcznej mocy ok. 1 GW.
- Spoétka planuje budowe elektrowni w technologii szczytowo-pompowe;.

- Paliwem stabilizujgcym miks energetyczny grupy bedzie gaz wykorzystywany w wysokosprawnych Zzrodfach
kogeneracyjnych. Tauron analizuje réwniez mozliwosci udziatu w budowie matych reaktorow modutowych (SMR).

- Udziat wegla do 2030 roku w miksie wytwdrczym segmentu cieptowniczego ma spasc¢ z 64% do 10%.

- Firma przyjeta takze polityke dywidendows. Zarzad nie bedzie rekomendowac wypfaty dywidendy do 2030 r., o ile
zatrzymanie $rodkoéw przyczyni sie do wzrostu wartosci aktywoéw.

Q&A

Jakie cele musi osiggna¢ Spétka zeby osiggnac neutralno$¢ klimatyczng?

Spotka zamierza zainwestowac¢ w OZE, m.in. farmy fotowoltaiczne, budowe farm wiatrowych na Igdzie oraz na wodzie.
Oprocz tego zaplanowana jest inwestycia w magazyny energii. Ostatnim filarem ma byé modernizacja sieci
energetycznej. Spétka tez prowadzi badania z KGHM na temat wykorzystania matych reaktorow modutowych (SMR) w
sektorze cieptownictwa.

Jak transformacja ma wyglgda¢ w praktyce?

Po pierwsze Spoétka wydzieli aktywa weglowe w ramach rzgdowych programéw. Nabyte Srodki zostang zainwestowane
w OZE. Kolejnym elementem jest modernizacja dystrybucji. Ostatnim elementem jest dbanie o efektywno$c operacyjnag,
aby fundusze mogty by¢ wydawane jak najlepiej. Dodatkowo spétka bedzie utrzymywata bezpieczne poziomy zadtuzenia.
Pytanie o rozwéj technologii dystrybucji i sieci energetycznej.

Dystrybucja i sie¢ energetyczna ma wiodgcg role przy transformacji energetycznej. Zaczynajgc od samych
wystarczajgcych mocy sieci aby przyszte inwestycje OZE mogty zostac¢ bez problemu do niej podigczone, a koriczac na
wykorzystaniu Al w celu automatyzacji procesu wyptat bonifikat czy sprawdzania zuzycia energii zarébwno ze strony
Spotki jak i konsumenta. Réwniez przetwarzane jest coraz wiecej danych, dlatego rozwdj cyberbezpieczenstwa tez jest
istotny.

Pytanie o plany rozwojowe na Slgsku.

Planujemy 2 nowe kogeneracyjne bloki cieptownicze (gazowo-parowe). Planujemy zwiekszenie mocy o 450 MW
termicznych. Zaplanowana réwniez jest modernizacja sieci cieptowniczej, obecne systemy izolacyjne przynoszg duzo
oszczedno$ci zaréwno dla producenta, jak i odbiorcy. (Kajetan Sroczynski).

Rada nadzorcza Elektrotimu powotata trzyosobowy zarzad spotki z prezesem Ariuszem Boberem na kolejng trzyletnig
kadencje. Zarzad zostat powotany w sktadzie: prezes Ariusz Bober oraz cztonkowie zarzadu Dariusz Kozikowski i Artur
Wieznowski.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Forte postanowito przeznaczy¢ na wyptate dywidendy tgcznie 47,9 min PLN, co
oznacza dywidende w wysokosci 2 PLN na akcje. Dzien ustalenia prawa do dywidendy ustalono na 12 wrzesnia, a dzien
wyptaty dywidendy na 22 wrzesnia 2022 r..

Walne zgromadzenie Krynicy Vitamin zdecydowato o przeznaczeniu zysku netto za rok obrotowy 2021 w wysokosci 15,6
min PLN w catosci na pokrycie kwoty wyptaconej jako zaliczka na poczet dywidendy oraz wyrazito zgode na uzycie
kapitatu zapasowego w wysokosci 2,4 min PLN celem pokrycia roznicy miedzy wysokoscig zysku netto a wyptacong
zaliczkg. We wrzesniu spotka wyptacita zaliczke na poczet dywidendy za 2021 r. w kwocie 1,47 PLN na akcje. tacznie
na zaliczke trafito 18 min PLN.

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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To nie czas dla spétek Skarbu Panstwa na maksymalizowanie zyskéw — poinformowat wicepremier i minister aktywow
panstwowych Jacek Sasin. Zaapelowat do przedsigbiorcow o ,dzielenie sie ciezarami” ze swoimi klientami. ,W czasie
pandemii spotki Skarbu Panstwa byly na pierwszej linii frontu (...), dzi$ sg na pierwszej linii pomocy Ukrainie i uchodzcom.
(...) O$mielam sie teraz prosi¢, by w trudnych czasach, gdy wielu Polakéw dzwiga ciezary rosngcych cen: paliwa, energii,
rosngcego oprocentowania kredytéw, by nastawi¢ sie na podzielenie sie ciezarami” — powiedziat wicepremier Sasin
podczas Kongresu 590.

Wybrane dane finansowe spétek energetycznych [min PLN]

2016 2017 2018 2019 2020 2021 r/r
EBITDA skoryg. 14 044 14551 14 645 15 424 14 964 18701 25%
PGE 6152 6486 6712 6637 6184 8200 33%
Tauron 3157 3470 3476 3502 3515 4127 17%
Enea 2746 2570 2399 3162 3174 3887 22%
Energa 1990 2025 2058 2122 2091 2487 19%
EBITDA raportowana 15131 16113 14092 16117 15 389 19773 28%
PGE 7376 7650 6375 7141 5966 9535 60%
Tauron 3319 3618 3492 3599 4083 4152 | 2%
Enea 2409 2685 2348 3338 3302 3637 10%
Energa 2027 2160 1877 2039 2038 2449 20%
EBITDA dystrybucja 7456 7416 7744 7652 8119 8882 9%
PGE 2230 2333 2463 2306 1993 2474 24%
Tauron 2395 2283 2466 2606 3023 2067 | 2% |
Enea 1111 1073 1111 1092 1313 1393 6%
Energa 1720 1727 1704 1648 1790 2048 14%
EBITDA adj. wytwarzanie 4193 5269 4811 5790 4976 6550 32%
PGE* 2961 3704 3244 3625 2833 3508 24%
Tauron 399 432 370 440 471 1301 [1176%
Enea 517 735 869 1462 1507 1629 8%
Energa 315 398 329 262 165 112

EBITDA wydobycie 530 626 379 271 313 668 113%
PGE 0 0 0 0 0 0

Tauron -82 -83 -90 -500 -157 -130

Enea 612 709 470 771 470 798

Energa 0 0 0 0 0 0

EBITDA sprzedaz/obrot 1184 1915 439 841 1436 521

PGE 500 811 228 280 612 827 35%
Tauron 490 841 372 429 683 524

Enea 154 178 -76 -50 -15 -125

Energa 40 85 -85 182 156 343 120%
Diug netto 25 557 25 670 28812 34363 31230 PEEE -24%
PGE 7605 7617 9563 11474 7668 4176 | -46%
Tauron 8776 8042 8629 9674 10595 10126 | -4%
Enea 4347 5586 5818 6737 6591 3343 | -49%
Energa 4829 4425 4802 6478 6376 6191 | 3%
Diug netto/EBITDA 1,69 1,59 2,04 2,13 2,03 1,21

PGE 1,24 1,17 1,42 1,73 1,24 0,51

Tauron 2,78 2,32 2,48 2,76 3,01 2,45

Enea 1,58 2,17 2,43 2,13 2,08 0,86

Energa 2,43 2,19 2,33 3,05 3,05 2,49

CAPEX 16 237 14135 14511 14993 13576 12247 LA
PGE 8152 6751 6856 7009 5495 4662 -15%
Tauron 3817 3474 3710 4128 4039 2932

Enea 2688 2630 2307 2181 2441 1980  -19%
Energa 1580 1280 1638 1675 1600 2673 67%
EBITDA adj. -CAPEX 2193 416 134 431 1389 6454

PGE 2000 -265 -144 372 689 3538

Tauron -660 5 -234 -626 -524 1195

Enea 57 -60 92 981 733 1907

Energa 410 745 420 447 491 -186

Rynek mocy [1] 0 [1] 0 0 4509

PGE 2746

Tauron 652

Enea 874

Energa 237

Zrédto: BDM, spétki

Komentarz BDM: Juz wyniki w 2021 roku w kluczowych spétkach energetycznych kontrolowanych przez MSP byty
rekordowe (blisko 20 mid PLN raportowanej EBITDA 4 najwigekszych spéfek gt. z uwagi na rynek mocy i poprawe sytuacji
w wytwarzaniu konwencjonalnym). Pozwolito to znaczgco obnizy¢ zadtuzenie, ale sektor do 2011 roku miat gotéwke
netto, a po procesach inwestycyjnych w gt. 4 bloki weglowe w ostatnich latach byto to nawet ponad 30 mid PLN
zadfuzenia netto. Obecnie sektor przygotowuje sie do kolejnej fazy inwestycyjnej w obszarze OZE (szczegdinie lata
2024+). Poprawa sytuacji rynkowej (wydaje sie, ze wyniki sektora w 2022-2023 bedg lepsze niz rekordy z 2021) i
wydzielenie aktywow weglowych pomoze zbudowac odpowiedni bufor kapitatowy/ptynno$ciowy. Rekordowe wyniki w
2022 odnotuje rowniez sektor oil&gas kontrolowany réwniez przez MSP (Krystian Brymora).
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Deweloperzy rozpoczeli budoweg 13,1 tys. mieszkan w maju’22, to o 25% mniej r/r. Na catym rynku ogétem rozpoczeto
budowe 22,2 tys. mieszkan, to o 23% mniej niz w maju’21. W pigtym miesigcu 2022 r. zgtoszen z projektami oraz
pozwolen na budowe zostato wydanych 30,2 tys. (+1,7% r/r), z czego 20,8 tys. uzyskali deweloperzy (+19% r/r).

Wydane pozwolenia i zgtoszenia projektow wsrod

Rozpoczete budowy wsrod deweloperow [tys. mieszkan] deweloperow [tys. mieszkan]
20,0 30,0
18,0
25,0
16,0 20,8
14,0 13 20,0 17,5 %182
12,0 15,6
10,0 15,0
7,3
8,0
60 10,0
4,0 50
2,0
0,0 B
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
2020 ®2021 W2022 2020 ®W2021 W2022
Zrédfo: BDM, GUS Zrédto: BDM, GUS
Rozpoczete budowy ogoétem [tys. mieszkan] Wydane pozwolenia i zgtoszenia projektéw ogétem
[tys. mieszkan]
35,0 40,0
30,0 35,0 01 302
25,0 $6 02 30,0 255
20,2
¢ 25,0 22,2
20,0 17,9
20,0
15,0 11,8
15,0
10,0 10,0
5,0 5,0
sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru sty lut mar kwi maj cze lip sie wrz paz lis gru
2020 ®2021 m2022 2020 ®W2021 m2022
Zrédfo: BDM, GUS Zrédfo: BDM, GUS

Kurs akcji PKP Cargo szoruje po dnie. Mimo dobrej koniunktury gietdowi inwestorzy nie garna sie do kupowania akc;ji
kolejowej spétki. Powodem jest brak komunikacji z rynkiem, wysokie i sztywne koszty oraz straty. — Parkiet

Telepizza ma apetyt na status lidera. Menedzerowie Subwaya wygrali wyscig o przejecie polskiego biznesu
miedzynarodowej sieci pizzerii, na ktéry chrapke miat przed laty AmRest. Kohczg restrukturyzacije i zapowiadajg szybka
ekspansje. — Puls Biznesu

Prawdopodobnie wraz z ostatnim dzwonkiem w tym roku szkolnym Orlen z wielkim przytupem ogtosi obnizki cen paliw
na wakacje. — Gazeta Wyborcz

Grupa Inpro wprowadzita do sprzedazy 71 apartamentdéw mieszkalnych oraz 34 apartamentéw ustugowych w ramach
najnowszej inwestycji realizowanej w Mikotajkach. Zakoriczenie budowy planowane jest na 30 czerwca 2023 r.

Konsorcjum Griffin Group Energy i Apatora podpisato kontrakt z Tauron Dystrybucja na dostawe i instalacje
inteligentnych licznikéw w technologii OSGP. Umowa ma wartos¢ 190 min PLN z opcjg zwiekszenia zamoéwien o 12%.
Liczniki zostang zainstalowane w 346 500 punktach poboru energii elektrycznej w ramach projektu Smart City Wroctaw.

Grupa Enea podpisata z amerykanska spdtkg Last Energy list intencyjny w sprawie wspdtpracy dot. technologii SMR.
Do podpisania porozumienia doszto podczas Kongresu 590 w Nadarzynie.

Walne zgromadzenie spétki Celon Pharma zdecydowato o wyptacie dywidendy z czesci kapitatu zapasowego w
wysokosci 0,29 PLN na akcje, czyli na ten cel zostanie przeznaczona kwota ok. 14,8 min PLN. Dniem dywidendy bedzie
1 lipca, a jej wypftata nastapi 11 lipca 2022 r.
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Walne zgromadzenie Global Cosmed zdecydowato o przeznaczeniu z zysku netto wypracowanego w 2021 r. na wyptate
dywidendy 2,6 min PLN, co daje 0,03 PLN na akcje. Wczesniej zarzad rekomendowat wyptate 0,06 PLN dywidendy na
akcje. Dzien dywidendy ustalono na 29 czerwca, a jej wyptaty na 15 wrzesnia 2022 r.

Sygnity zawarto umowe ramowg ze Skarbem Panstwa - Ministerstwem Finanséw na $wiadczenie kompleksowych ustug
z zakresu zapewnienia zasobow ludzkich z branzy IT poprzez udostepnienie wyspecjalizowanego personelu. taczna
maksymalna warto$¢ umowy wynosi 77,2 min PLN brutto.

Umowa zostata zawarta na czas 36 miesiecy od daty jej zawarcia lub do wyczerpania maksymalnej puli $rodkéw
przeznaczonej przez Ministerstwo Finanséw na jej realizacje.

DGA wyptaci z zysku za 2021 rok dywidende w wysokosci 0,6 PLN na akcje. Zarzad proponowat wyptate 0,4 PLN
dywidendy na akcje. Podwyzszenia kwoty dywidendy chcieli akcjonariusze spotki. Dzien prawa do dywidendy to 4 lipca,
a dzien jej wyptaty 14 lipca 2022 roku.

Akcjonariusze Lokum Deweloper zdecydowali, aby z zysku netto za 2021 rok na dywidende trafito tacznie 29,7 min PLN,
co oznacza 1,65 PLN dywidendy na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 21 wrze$nia, a jej wyptata nastgpi 15 listopada
2022 roku.

Grupa Pracuj z zysku netto za 2021 r. przeznaczy kwote 136,5 min PLN na wyptate dywidendy w wysokosci 2 PLN na
jedng akcje. Dzien dywidendy wyznaczono na 16 wrzesnia 2022 roku. Termin wyptaty dywidendy ustalono na 30
wrzesnia 2022 roku.

Zwyczajne walne zgromadzenie Feerum postanowito przeznaczy¢ zysk za 2021 r., w kwocie 1,65 min PLN, na kapitat
zapasowy.

Walne zgromadzenie akcjonariuszy spotki Tesgas zdecydowato o przeznaczeniu na dywidende 3,4 min PLN z zysku za
2021 r., co daje 0,3 PLN na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 6 lipca, a dniem wyptaty bedzie 20 lipca 2022 roku.

Ailleron wyptaci 3,95 min PLN dywidendy, czyli 0,32 PLN na akcje. Dzien dywidendy ustalono na 29 lipca, a jej wyptaty
na 12 sierpnia 2022 roku. W 2021 roku spétka takze wyptacita 0,32 PLN dywidendy na akcje.

Zwyczajne walne zgromadzenie Action postanowito przeznaczy¢ zysk za 2021 r., w kwocie 101,0 min PLN, na kapitat
zapasowy.

Akcjonariusze Votum zdecydowali, by z zysku osiggnietego w 2021 roku na dywidende trafito 4,9 min PLN, co daje 0,41
PLN dywidendy na akcje. Dzien dywidendy to 22 wrzesnia, a dzien jej wyptaty to 12 grudnia 2022 roku.

Rada nadzorcza PolTREG powotata do zarzgdu na kolejng 5-letnig kadencje Piotra Trzonkowskiego, powierzajgc mu
funkcje prezesa zarzadu oraz Kamille Bok i Mariusza Jabtonskiego do petnienia funkcji cztonkéw zarzadu.

Akcjonariusze Przedsiebiorstwa Produkcyjno-Handlowego Kompap zdecydowali o przeznaczeniu na wyptate dywidendy
2,1 min PLN, czyli 0,45 PLN na akcje. Dzien dywidendy to 8 lipca, a jej wyptata nastgpi 26 lipca 2022 roku.

Zwyczajne walne zgromadzenie PGNIG postanowito przeznaczy¢ zysk za 2021 r., w kwocie 5,1 mld PLN, na kapitat
zapasowy.

KGHM Polska Miedz jest w procesie przygotowania Centrum Symulacyjnego dla matych modutowych reaktoréw
jadrowych.

Trakcja podpisata wstepne warunki finansowania zwigzane z planowanym dokapitalizowaniem spoétki przez PKP Polskie
Linie Kolejowe. Inwestor zamierza objg¢ w spétce akcje serii E nowej emisji za kwote 200 min PLN.

Zwyczajne walne zgromadzenie Ferro podjeto uchwate o przeznaczeniu czesci zysku netto za rok obrotowy 2021 w
kwocie 32,1 min PLN na wyptate dywidendy. ZWZ podjeto réwniez uchwate o wyptacie dywidendy w tej kwocie, co daje
1,51 PLN na jedng akcje

Rada nadzorcza GPW powotata w sktad zarzadu spétki I1zabele Olszewska powierzajac jej funkcje cztonka zarzadu ds.
rozwoju biznesu i sprzedazy.

Zarzad K2 Holding rekomenduje wyptate 8,4 PLN dywidendy na akcje.

Columbus Energy podpisat z dwoma czeskimi podmiotami umowe joint-venture, ktéra zaktada utworzenie spétki akcyjnej
w Czechach (JVC), ktéra bedzie prowadzita dziatalno$¢ polegajgca na projektowaniu, sprzedazy i montazu instalacji
fotowoltaicznych oraz innych produktéw zwigzanych z odnawialnymi zrédtami energii na rzecz klientéw indywidualnych
i przedsiebiorcow, a takze Swiadczenie ustug posprzedazowych.

Spétka Novina zawarta porozumienie inwestycyjne z CPAR Limited z siedzibg w Anglii, w wyniku ktérego moze pozyskac
ok. 2,1 min PLN z emisji akciji.

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 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 23.06.2022 roku, 07:35 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o sSwiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze 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, ktére 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¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ 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 negatywng 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¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami 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 pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty 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 obowiagzku 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 mogg dokonywacé 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 pracownikdw 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 odnoszgcymi sie do:

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. O iee i zawarte w nim komentarze
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.


https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
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

