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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Wyprzedaz w Europie i spektakularne odbicie na Wall Street 1D YTD
Pierwsza sesja tygodnia rozpoczeta sie od duzych spadkéw zaréwno w Europie jak i
na Wall Street. W dniu wczorajszym WIG20 przy obrotach siegajacych 1,4 mid PLN  WIG20 21704 -4,5% -4,3%
stracit 4,6%. Wszystkie spotki z grona polskich blue chipéw znalazly sie pod wodg, a WIG30 26335 -4,6% -4,8%
najmocniej ucierpiaty takie walory jak: JSW (-11,0%), CCC (-7,9%) czy Lotos (-7,9%). mwIG40 5026,6 -3,9% -5,0%
Roéwniez mniejsze i $rednie spdtki zakonczyty notowania duzymi spadkami, tracgc swiG8o 19128,6 -4,7% -4,6%
odpowiednio 3,9%/4,7%. Najwiecej podczas poniedziatkowej sesji stracita ukrainska wic 66 220,4 -4,4% -4,4%
spotka KSG Agro (-20,3%). Tego dnia WIG runat o 4,4%, a ostatnia tak ,krwawa” sesja  NC Index 375,8 -6,6% -3,6%
miata miejsce w pazdzierniku 2020 roku, kiedy wprowadzano kolejny lock-down. Tym  \wiG Banki 8 695,0 4.1% 0,6%
razem to nie koronawirus przestraszyt inwestoréw, a obawy o potencjalny atak Rosji wic Bud 36587 -3,8% 2.8%
na Ukraing oraz niepewnos¢ co do dalszych ruchéw Fedu (decyzja juz w $rode). W \yiG chemia 04622 -5,3% 3,7%
catej Europie panowat kolor czerwony, DAX stracit 3,8%, CAC40 (-4,0%), FTSE100 (- g pew 28638 1,5% 0.8%
2,6%), a rosyjski RTS zanotowat spadek 0 8,1%. Na Wall Street przez wigkszg czes¢ ;4 Energia 22412 48% 7.2%
sesji gtowne indeksy znajdowaty sie na duzych minusach, przecena na Nasdaqu —_— DERE AT aEn
siegata blisko 5%, jednak w koncéwce byki doszly do gtosu i wyciagnety indeksy ,z . ' '

) e . . ) WIG IT 43629 -4,7% 7,3%
piekfa do nieba”. Tym samym Nasdaq zakonczyt notowania 0,6% na plusie, a Dow —— — 210 ey,
Jones i S&P500 zyskaty po 0,3%. W Azji Shanghai Composite Index finiszuje 1,6% ) ' ' !
na minusie, a Nikkei idzie w dét 0 2,1%. %. Od samego rana kontrakty terminowe na  /!© Pal“’_"a BeEs B R
DAX i na amerykanskie indeksy znajdujg sie na minusie. RS Efper IRk 3D R

Krzysztof Tkocz WIG Surowce 4 398,4 -7,0% -3,1%
WIG Odziez 8409,4 -4,5% -11,3%
DAX 15011,1 -3,8% -5,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P raon2 % L
= Apator: Spotka szacuje 19,2 min PLN EBITDA w Q4’2 (-38% r/r). 23240 5617;275'83 ‘1“; j le //
= XTPL: Przychody Spétki wyniosty 1,86 min PLN w Q4’21. - — 03/ p 5/
. ,:‘Alellcﬁgé?éliOKlK skierowat postepowanie do drugiej fazy w sprawie przejecia i e . e
= Kruk: Spoétka wyemituje obligacje do tgcznej wartosci nominalnej 350 min gzjs:sammp 11037895357'11 %20:2 '131(';:;&
PLN. — ; - -
= Unibep: Zawarcie umowy na ok. 320 min PLN netto. ::kaZ? 275884 0.:2% 2
. . . . . A . . anghai Comp. 35241 0,0% -3,2%
= Orlen: Spdtka ztozyta trzy wnioski o lokalizacje dla morskich farm wiatrowych. " " g A
= Echo Investment: Spotka przydzielita obligacje o wartosci ok. 50 min PLN. U 457' 0’7% 70'5%
= Famur: Spétka dokona odpisu na kwote 94,6 min PLN. ey 68 R .
= Azoty Police: Umowa na przewoz surowcow fosforonosnych. Epa—— e 27 g
= Orlen, Lotos: Orlen miat na koniec 2021 r. 1819 stacji paliw, Lotos 520. —  ;z:,sp 1:13 _0'2% _014%
POPIHN ) 100
= APS Energia: program motywacyjny zaktada 19 min PLN EBITDA w 2022 r. — 11395 0.2% Lo
= Ultimate Games: Spotka szacuje zysk netto w wysokosci 10 min PLN. FW20
= Rafako: Wiadze spdtki rozpoczng rozmowy z inwestorem w sprawie naprawy Wartosé Zmiana
bloku w Jaworznie.- Parkiet (S ETER 2972 24 1,05%
= Polenergia: Spotka nie bedzie bra¢ udziatu w postgpowaniach na nowe  yrs zamkniecia 2180 102 4,47%
koncesije offshore. Kurs min. 2165 -103 -4,54%
= Open Finance: Spotka zamierza zwolni¢ 100% pracownikéw do konca roku.  kurs max. 2290 12 -0,52%
= Dook (NC)Z Spc’)’(ka planuje skup akcji wlasnych do 1 min PLN. Wolumen obrotu 51 225 20992 69,43%
= Handel: Udziat sprzedazy przez Internet wzrést o 10,2%. Otwarte pozycje 37324 1717 4,82%
= Deweloperzy: 17% sprzedazy mieszkan na rynku pierwotnym trafito do
funduszéw najmu. - Rzeczpospolita Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 2270,7 21538 22830 21704 -46% 1413

WIG30 27521 26121 27708 26335 -46% 1560
WYKRES DNIA MWIG40 5199,7 18999,7 199980 50266 -3,9% 305
Rynki w ostatnich dniach zdominowat temat potencjainej rosyjskiej agresji za nasza wschodnig SWIG80 199970 4960,1 52298 191286 -4,7% 101
granica, ktéry na WIG-Ukraina rozgrywany jest juz od listopada’21. Od tego czasu indeks ten stracit WIG-PL 694172 67839,8 69417,2 67839,8 -4,4% 1794
ponad -30% przy -11% straty WIG. W 2014 roku wybuch wojpy w Dor}basie poprzedzit Euromajdan g 689982 656733 693974 662204 -4,4% 1847
rozpoczety 21 listopada 2013 roku. Do marca’14 WIG-Ukraina stracit ok. -45% i kolejne -40% od
kwietnia, kiedy wybuchta wojna w Donbasie zakonczona realnie w styczniu’15 (mimo zawieszenia WIG20

broni we wrzesniu'14). W tym czasie strata WIG nie przekroczyta -10%. Close MC 1D YD
) . Allegro 36,70 37553  -5,9% -5,6%

WIG Ukraina | WIG w 2013-2014 roku Asseco Poland 79,50 6599  -42% -8,0%
: : : ccce 74,68 4098 -7,9% -29,2%

CD Projekt 178,00 17932  -43% 7,7%

Cyfrowy P. 31,92 20414 -0,6% -8,1%

Dino 344,00 33726 -0,9% -6,3%

Jsw 34,40 4039  -11,0% -1,3%

: : KGHM 135,05 27010  -6,5% -3,1%
Eummijda" g:jgaorqﬂoé;b;;iiés WIG UK ] Lotos 52,50 9706 -7,9% -13,9%
+45% WIG | ; | pa 403, WIGina 0 raina ; I 15840,00 29342  -4,1% -7,9%
Ulraina do | ] ] ] ] Mercator 70,00 745 -7,5% -27,8%
marca'14, : : : ! Orange 8,14 10676  -3,0% 3,7%
“10% WIG | i i > I i ; - Pekao 128,00 33596  -4,5% 4,9%
; ; ; m ; PGE 7,60 14214  -47% 5,7%
! ; ; ; ; ) ’ »  PGNIG 5,30 30625  -6,1% -15,9%

| | | | | | PKN Orlen 72,80 31137  -6,4% 2,1%

PKOBP 45,23 56538  -4,3% 0,7%

| | | | pzU 34,19 29524 -3,9% -3,3%

e T e e e T Santander Polska 347,80 35541 -2,9% -0,2%
s Tauron 2,38 4176 -4,7% -10,2%

VBRI (vars Stock Exchosge MG e Tder) Grah 02 Doy 200 Copyrghth 2002 by Fiance L2, pIERET R

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg * znormahzowane do 100.
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close  MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD  YTD 1R
11 bit st. 542,00 1283 -32% -2,2% Handlowy 59,70 7800 -46% 12% Ropa Brent [USD/bbl] 86,8 -1,2% 04% 11,6% 11,6% 554%
Alior 52,70 6880 -7,5% -3,7% Huuuge 2310 1946 -7.2% -8,0% Gaz USA HH [USD/MMBTuU] 3.9 -1,6% - 55% 55% 512%
Amica 106,00 824 -6,0% -6,2% INGBSK 265,00 34477 -06% -0,7% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 91,8 157% 185% 195% 195% 326,7%
Amrest 2556 5612 -43% -7,8% InterCars 44500 6305 1,8% -59% CO2 [EUR/] 837 -05%  4,2% 4,4% 4,4% 145,0%
Asbis 1558 865 -11,1% -28,2% Kernel 52,00 4370 -58% -11,4%  Wegiel ARA[USD/t] 163,4 0,8% - 19,5% 19,5% 141,8%
Asseco 51,00 2647 -56% -1,2% Kety 618,00 5964 -1,9% 1,3% Miedz LME [USD/t] 97630 -22%  0,1% 0,2% 02% 22,1%
Azoty 3306 3279 -53% -2,2% Kruk 330,00 6274 -38% 0,9% Aluminium LME [USD/t] 30420 -03% 1.2% 84% 84% 52,3%
Benefit 605,00 1775 -1,0% -4,9% Livechat 105,40 2714 -42% -9,8% Cynk LME [USD/] 36275 -13% 3,1% 1,0 1,00 34,7%
Biomed-L. 4,07 266 -9.2% -8,3% Mabion 3985 644 -19,8% -348%  Otéw LME [USD/] 23688 -05%  0,4% 13% 13% 169%
Budimex 231,00 5897 -2,1% 1,8% mBank 425,20 18022 -47% -1,8% Stal HRC [USD/] 1426,0 0,1% - -0,6% -0,6% 34,8%
Celon 2865 1461 -7,1% -13,6% Millennium 7,81 9474 -6,8% -4,7% Ruda zelaza [USD/] 130,0 -0,3%  3,5% 156% 156% -232%
Ciech 40,25 2121 -53% -4,2% Neuca 710,00 3173 -7,3% -155%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 441,3 0,3% 4,7%  256% 256% 207,4%
Comarch 193,50 1574 -51% 7,5% Pepco 3891 22373 -32% -16,3%  Ztoto [USD/oz] 18428 0,4% 1,3% 0,7% 0,7% -0,7%
Datawalk 188,00 919  -4,2% -16,8% Polenergia 71,30 3240 -34% -3,1% Srebro [USD/o0z] 238 -19%  3,6% 23% 23% -59%
Develia 341 1526 03% 148% PKPCargo 1296 580 -69% -7,6% Platyna [USD/oz] 10225 -1,1% 4,7% 56% 56% -7,1%
Dom Dev. 111,00 2819 -2,6% -7,5% PlayWay 366,20 2417 -94% -12,4% Pallad [USD/oz] 2129,0 1,2% - 113% 113% -9,3%
Enea 756 3337 -38% -11,2% Selvita 72,70 1334 -45% -11,3%  Bitcoin USD 359818 -19% -138% -22,3% -22,3% 10,0%
Eurocash 10,28 1431 -52% -52% TEN 280,00 2044 -55% -19,8%  Pszenica [USd/bu] 805,8 3,3% - 45% 45% 242%
Famur 283 1627 -7,7% -155% WP.PL 130,60 3820 -1,2% -7,4% Kukurydza [USd/bu] 619,3 0,5% - 4,4% 44% 21,1%
GPW 39,72 1667 -31% -4,1% XTB 1659 1947 -13% -1,1% Cukier ICE [USD/Ib] 1838 -0,5% - -04% -04% 283%
WIG20
,.wé'm Ind Last Pri 2170. | 2500

IWIGZO Index - Moving Average 50 Day 2259.67
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2255.46
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka szacuje 19,2 min PLN EBITDA w Q4'21 (-38% r/r)., przychody z sprzedazy na 238,2 min PLN (+4,3% r/r), a
strate netto na 1,5 min PLN. Jak podano, skorygowany o wptywy ze sprzedazy nieruchomosci wynik netto w 2021 r.
wynosi ok. 35,1 min PLN. Wptyw na wyniki miaty - w ocenie Apatora - nasilajgce sie w 2021 r., a szczegdlnie w Q4'21,
tendencje istotnego wzrostu kosztéw wytworzenia w grupie (o dynamice wyzszej niz przewidywana), odczuwane we
wszystkich segmentach, jednak w najwiekszym stopniu dotyczace Energii Elektrycznej. Zarzad wskazat, ze skala
zjawiska ma niespotykany wymiar, wiec - w jego ocenie - bedzie mie¢ charakter przejsciowy. Jednoczesnie,
prowadzone sg aktywne dziatania w obszarze renegocjacji kontraktéw oraz zmian cennikéw dla partneréw i
dystrybutoréw.

Spétka podata szacunkowe dane finansowe za 2021r: przychody catkowite: 27,7 min PLN, przychody netto ze
sprzedazy 23,4 min PLN, zysk brutto 12,3 min PLN, zysk netto 10 min PLN, zysk z dziatalnosci operacyjnej 7,3 min
PLN, $rodki pieniezne na koniec roku 14 min PLN. Na wyniki w tym okresie wptyw miata m. in. stabilna sprzedaz serii
Ultimate Fishing Simulator, poszerzanie portfolia produkcyjno-wydawniczego o nowe gry, stabilna monetyzacja gier
mobilnych, stabilna sprzedaz gier Thief Simulator, House Flipper oraz Cooking Simulator na Nintendo Switch,
wyprzedaze gier Emitenta na platformie Steam oraz Nintendo Switch, ) zbycie czesci udziatéw/akcji w podmiotach z
grupy kapitatowej, wzrost kosztdw prowizji wyptacanych dla deweloperéw, marketingu i wynagrodzen.

Szacunkowa wartos¢ skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy produktow i ustug Spoétki w Q4’21 wyniosta 1, 857
min PLN. W analogicznym okresie poprzedniego roku przychody wyniosty 20 tys. PLN. Szacunkowa warto$¢
skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy produktéw i ustug Spotki w catym 2021 roku wyniosta 2.070 tys. PLN,
wobec 64 tys. PLN zanotowanych w roku poprzednim. Warto$¢ pozyskanych przez Spoétke srodkow z realizacji dotaciji
w 2021 roku wyniosta 4,42 min PLN, wobec 2,23 min PLN w roku 2020. Zarzad zwraca uwagg, ze zgodnie z zasadami
rozliczania tego typu grantéw, czes¢ ww. srodkéw zostanie uwzgledniona w rachunku wynikéw Spoétki za 2021 rok, za$
pozostata cze$¢ w bilansie, w pozycji przychodow przysztych okreséw.

Spoétka wyemituje nie wiecej niz 350 000 niezabezpieczonych obligacji serii AL2 o tgcznej wartosci nominalnej do 350
min PLN.

PKN Orlen ztozyt trzy wnioski o wydanie pozwolen na lokalizacje dla morskich farm wiatrowych. Spétka chce
wybudowa¢ 1.200 MW na Morzu Battyckim tacznie z kanadyjskim partnerem. Oddanie do eksploatacji planowane jest
na rok 2026. Spodtka planuje sktada¢ nastepne wnioski i ma nadzieje na to, ze Orlen stanie sie gtéwnym graczem w
morskiej energetyce wiatrowe;.

Orlen réwniez odnotowat duze zainteresowanie bankéw finansowaniem dla budowy elektrowni Ostroteka C i spodziewa
sie podobnego zainteresowania takze w przypadku dwdéch kolejnych projektow blokéw gazowych.

UOKIK skierowat postepowanie w sprawie przejecia przez Allegro 100% udziatéw w Mall Group oraz WE|DO CZ do
drugiej fazy, co oznacza przedtuzenie terminu wydania decyzji o 4 miesigce.

Oproécz tego Spétka wprowadza na okres od 1 lutego do 31 maja br. nowy program dla sprzedawcoéw AlleProgres, w
ktérym bedzie nagradzaé¢ rabatami za postepy w szybkiej wysyice.

Spotka przydzielita 500 tys. obligacji serii K o wartosci ok. 50 min PLN. Podano, ze stopa redukcji wyniosta 79%. W
ramach subskrypcji ztozono zapisy na 2.332.699 obligacji. Obligacje byty obejmowane po cenie od 100 do 100,21 PLN
za sztuke.

Spoétka w wyniku przeprowadzonych testow na utrate wartosci dokona odpisu na kwote 94,6 min PLN. Poinformowano,
ze odpis wynika z nizszych prognozowanych przeptywow pienieznych w segmencie maszyn gorniczych opartych na
ponownej ocenie przysztych oczekiwanych wynikéw w Swietle obecnych warunkéw w polskim sektorze producentow
maszyn dla gérnictwa kamiennego. Jak podano, zaktualizowana prognoza uwzglednia w szczegélnosci dynamiczny
wzrost w 2021 r. cen uprawnien do emisji CO2, ktéry uprawdopodabnia realizacje szybszej redukcji udziatu wegla w
produkcji energii elektrycznej w Polsce zgodnie ze scenariuszem wysokich cen CO2 przewidzianym w "Polityce
energetycznej Polski do 2040 r.", czy presje instytucji finansowych na ograniczanie finansowania branzy weglowe;j.

Umowa na przew6z surowcow fosforonosnych. Umowa zawarta zastata na okres pieciu lat tj. od 1 stycznia 2022 r. do
31 grudnia 2026 r. Emitent zleci Armatorom do przewozu w ramach Umowy cato$¢ zakontraktowanych surowcow
fosforono$nych z Maroka i Algierii. Catkowita warto$¢ zafrachtowan na podstawie Umowy jest szacowana na kwote
okoto 67 min USD. Umowa zostata uznana za istotng ze wzgledu na zapewnienie ciggtosci dostaw surowcéw
fosforonosnych z Maroka i Algierii, ktére pokrywaja okoto 80% catkowitego zapotrzebowania dostaw podstawowego
surowca stuzacego do produkcji nawozow wielosktadnikowych w dtugim terminie.

PKN Orlen na koniec 2021 roku miat 1.819 stacji paliw wobec 1.811 na koniec 2020 roku. Lotos miat na koniec roku
520 stacji wobec 513 na koniec 2020 r. Do koncernéw zagranicznych nalezato 1.581 stacji wobec 1.569 na koniec 2020
roku. Liczba stacji niezaleznych operatoréw wzrosta do ok. 3 753 z 3 659 — POPiHN
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Akcjonariusze spotki APS Energia przyjeli program motywacyjny. Realizacja programu uzalezniona jest m.in. od
osiggniecia okreslonego poziomu zysku EBITDA. W 2022 r. wskaznik ten powinien wynosi¢ 19 min PLN. Program
zaktada EBITDA w kolejnych latach (do 2026 r.) odpowiednio: 22,4 min PLN, 34 min PLN, 44,9 min PLN oraz 65 min
PLN. W ramach programu motywacyjnego osobom uprawnionym przyznane zosta¢ moze tgcznie nie wigcej niz 1,5
min warrantéw. W 2020 r. EBITDA APS Energii wyniosta 728 tys. PLN, a w 2019 r. 16,1 min PLN.

Spétka zarwata umowe na realizacje kampusu Akademii Muzycznej w Bydgoszczy. Przedmiotem Umowy jest realizacja
wielofunkcyjnego budynku o wysokosci od 3 do 6 kondygnacji nadziemnych wraz z instalacjami wykorzystujacymi
odnawialne zrédta energii oraz niezbedng infrastrukturg drogowg i techniczng. W realizowanym budynku znajdzie sie
skrzydto koncertowe, cze$¢ dydaktyczna, gastronomiczna, administracyjno-gospodarcza oraz mieszkalna (akademik),
a takze podziemna hala garazowa z 103 miejscami parkingowymi. Wynagrodzenie z tytutu realizacji Inwestycji wynosi
ok. 319,4 min PLN netto. Rozpoczecie inwestycji nastapi w Q1'22, a zakonczenie w Q4;23.

W ciggu najblizszych dni wtadze spotki rozpoczng rozmowy z inwestorem. Mowa o konsorcjum skfadajgcym sie z
krajowego, prywatnego, branzowego podmiotu oraz miedzynarodowego funduszu. Kluczowym warunkiem jest jednak
zakonczenie naprawy bloku weglowego w Jaworznie - Parkiet

Spétka nie bedzie braé udziatu w postepowaniach na drugg pule rzadowych projektéw morskich farm wiatrowych.
Spotka chce sie skupi¢ na rozwoju obecnych projektdw wspolnie z Equinorem (o tgcznej mocy 3 tys. MW) i nie chce
angazowac sig¢ w projekt rzgdowy.

Spétka zamierza zwolni¢ 100% pracownikéw do korica roku. Proces zwolnierh do 31 grudnia 2022 r. obejmie 1.119
pracownikéw. O przyczynach zamierzonych zwolnien grupowych spétka powiadomi przedstawicieli pracownikow i
zaprosi ich do konsultacji. Pod koniec grudnia 2021 r. Spotka ztozyta do Sadu wniosek o ogtoszenie upadtosci.

Spétka planuje skup akcji wtasnych do 1 min PLN, Cena nabycia jednej akcji nie bedzie wyzsza niz 8 PLN.
akcjonariusze posiadajgcy facznie 86,54% udziatu w kapitale zaktadowym i 91,6 % udziatu na WZA zawarli
porozumienie, na podstawie ktérego zamierzajg ogtosi¢ wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz wszystkich akcji
spotki, a w sytuacji osiagniecia co najmniej 95% ogolnej liczby gtoséw zamierzajg przeprowadzi¢ przymusowy wykup
akciji.

Udziat sprzedazy przez internet w sprzedazy detalicznej (w cenach biezacych) wyniést w grudniu 2021 r. w Polsce
10,2% wobec 11,4% w listopadzie. Najwiekszy spadek udziatu sprzedazy wykazaty przedsiebiorstwa zaklasyfikowane
do grup: ,tekstylia, odziez, obuwie” (z 28,6% przed miesigcem do 24, %), ,prasa, ksigzki, pozostata sprzedaz w
wyspecjalizowanych sklepach” (odpowiednio z 26,6% do 23, %) oraz ,meble, rtv, agd” (z 20,3% do 17,5%). W grudniu
w poréwnaniu z listopadem 2021 r. odnotowano wzrost wartosci sprzedazy detalicznej przez Internet w cenach
biezacych o 3,2%

Prawie 17% sprzedazy mieszkan przez deweloperdw z rynku kapitatowego stanowity w 2021 r. transakcje z funduszami
najmu. Wynik, jakiego nie widziano wczes$niej, to efekt duzych umoéw ramowych. Nie brakowato gtoséw, ze fundusze
zabierajg Kowalskim lokale sprzed nosa, co winduje ceny. Teraz gracze instytucjonalni stang sie pozadang przez
deweloperéw grupg nabywcoéw. - Rzeczpospolita

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi y i autoréw. O ie i zawarte w nim
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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
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

Maciej Fink-Finowicki

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

Piotr Komorowski
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 25.01.2022 roku, 07:30 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

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi ymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak inter i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ‘wymaga zgody jacych raport.
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