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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Wzrosty blue chipow i spétek technologicznych 1D YTD
W $rode byki pokazaty site, nie tylko na polskiej gietdzie, ale prawie na catym Swiecie.
W Polsce blue chipy zanotowaty drugi dzien wzrostu. WIG20 zyskat +1%, ale gorzej WIG20 22359 0,9% -1.4%
wypadly mate i $rednie spotki: mWIG40 (-0,3%), sWIG80 (+0,4%). W ujeciu WIG30 2726,9 0,9% -1,4%
sektorowym zyskato 10 z 14 indeksow. Najlepiej sesje zakonczyt WIG Energia mWIG40 52448 -0.3% -0,9%
(+3,9%), nastepnie WIG Gérnictwo i WIG Games notujac po 2,3% wzrostu. JSW sWIG80 198204 0,4% -1,2%
(+6,1%) znalazto sie na trzymiesiecznym szczycie. W Europie Zachodniej wzrostom WIG 68 491,4 0,6% -1,2%
na gtéwnych indeksach towarzyszyt spadek rentownosci obligacji. Euro Stoxx 50 NC Index 390,6 0,8% 0,2%
(+1,8%), DAX (+1,6%), CAC 40 (+1,5%) i FTSE (+1%) majg za sobg solidng sesje. wiG Banki 94123 0,0% 8,9%
Srodowa sesja byta takze bycza za oceanem, inwestorzy wrécili do kupna spétek  wiG Bud 37222 0,7% 1,1%
technologicznych i Nasdaq (+2,1%) zanotowat wzrost juz drugi dzien z rzedu. Dow G chemia 10182,2 0,3% 3,7%
Jones Industrial zamknat si¢ 0,9% ponizej wtorku, a S&P 500 zwyzkowat 0 1,5%. wiG pew 209112 0,3% 2,5%
Dobre wyniki wielu spotek w trakcie sezonu raportowania za 4Q'21 pozwolity ztagodzi¢ g gnergia 2396,6 3.9% -0,8%
rynkowe obawy o bardziej agresywng polityke pienigzng. Dzisiaj o 14:30 zostanie ¢ cames 199359 2.3% -10,6%
podana inflacja konsumencka USA. Rynek spodziewa sie¢ CPI na poziomie ponad 7%. WIG IT 43559 0.3% 7.4%
Ropa nadal utrzymuje poziom ok 90 USD za barylke, zioto na dwutygodniowym .~ 7710'8 71'7% 712' -
szczycie, notowane po 1834 USD na uncje. Ztotéwka nadal stabilnie, USD/PLN 3,93, o g— a 121'6 1'3% = '7%
EUR/PLN 4,49. W czwartek rano kontrakty terminowe na DAX rozpoczynajg dzien na ) ' ' '
lekkim plusie (+0,3%) po przewazajacych wzrostach w Azji. IOEea 42440 0,7% “5.4%
Kajetan Sroczyhski WIG Surowce 4 875,1 2,3% 7,4%
WIG Odziez 8 365,8 0,6% -11,7%
DAX 15 482,0 1,6% -2,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 YRS e B
= Stalprofil: mocne wyniki za 4Q’21 (jednostkowa EBITDA +18% q/q)- pozytywne [komentarz 2’3240 ;2193;)[;93 éi:j’ jjj’
BDM]; : ,1% 4%
. Arce}orMittaI, Thyssenkrupp: wyniki producentéw stali za kalendarzowy 4Q'21; S&P500 4 587,2 1,5% -3,8%
. ICB:(CS:CE> 50"’:7(“8{ : ‘:VCEO?Z! bo LOt'Wg; iosks lenia lokalizacyjne dl kich f . 357681 9.9% Lo
Wiatr.owsgh;a Ztozyta 4o lej pory siedem wnioskOw O pozwolenia lokalizacyjne ala morskich trarm Nasdag Comp 14 490,4 21% 7.4%
= Orlen: Spotka rozpoczeta czwartg runde Orlen Skylight Accelerator; Bovespa 112 461,4 0,2% 7,3%
= Inter Cars: Skonsolidowana sprzedaz w styczniu'21 wzrosta 24,9% r/r [wykres BDM]; Nikkei225 275799 1,1% -4,2%
. Budimex: Oferta spoétki na fragment S10 Bydgoszcz-Torun zostata odrzucona; Shanghai Comp. 3479,9 0,8% -4,4%
. gfmezllaa:aigs_eti IV, Invest Line E oraz BEKaP FIZ podniosty cene w wezwaniu na Develig do 3,9 S&PIASX 200 72683 1.1% 2.4%
= Neuca: UOJKiK natozyt ponad 3 min PLN kary na spotke za zatory pfatnicze; EUR/PLN 4,49 -0,8% -2,1%
= Forte: perspektywa zwrotu dotacji (61,7 min PLN z odsetkami, -2,58 PLN/akcjg) i rezerwa w  USD/PLN 3,93 -0,9% -2,5%
cigzar 4Q'21 -8,5 min PLN — negatywne [komentarz BDM]; CHF/PLN 4,26 -0,7% -3,8%
. EE\F; r?eagg_o. Spotka kupi od konsorcjum spotek Siemensa 5 lokomotyw za kwote do 139,13 min £\ ,0/usp 114 0,1% 0,5%
= Wielton: I’?ekordowy styczen pod wzgledem rejestracji naczep/przyczep marki Wielton (344 szt., USB/IRY. 115,52 0,0% 0:4%
+74% r/r) [wykresy BDM]; —

= Decora: Spétka zainwestuje w linig produkcyjng dla podtég winylowych SPC; warto$¢ inwestycji
szacuje na 38,5 min PLN; Wartos¢ Zmiana
= Unibep: Oferta konsorcjum Unibepu za 63,2 min PLN netto wybrana jako najkorzystniejsza w

A Kurs otwarcia 2231 58 2,67%
przetargu GDDKIA; o 0
= Przemysk: Sejm przyjat nowelizacje ustawy o systemie rekompensat dla sektoréw | podsektoréw ~ KUrs zamknigcia 2236 16 0.72%
energochtonnych [komentarz BDM]; Kurs min. 2223 55 2,54%
= Forever Entertainment (NC): Rozpoczgcie kampanii reklamowej gry ,FRONT MISSION” na  Kurs max. 2242 22 0,99%
quane NINTENDO DIF\"ECT_ [kom_entarz BDM]; ) ) ) y  Wolumen obrotu 20 487 9761 -32,27%
= Big Cheese Studio: Spétka liczy, ze ten rok bedzie dla ,Cooking Simulator" lepszy niz poprzedni . o
Z wywiad 7 CFO: Otwarte pozycje 36 435 -1310 -3,47%
= Dekpol: Spétka chce w 2022 r. sprzedaé 460 lokali; -
= Medicalgorithmics: MediLynx rozpoczyna wspotprace Narodowym Instytutem Zdrowia w USA; ~ Ndeksy GPW
= T-Bull: Gra ,Interastra” zadebiutowata we wczesnym dostepie na platformie Steam; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Columbus Energy (NC): Spotka kupita projekt farmy fotowoltaicznej o mocy 28 MW. WIG20 22205 22169 22365 22359 09% 976
WIG30 27122 27046 2726,9 27269 0,9% 1062
WYKRES DNIA MWIG40 5 266,4 19762,8 198441 52448 -0,3% 160
SWIG80 19772,1 52289 5276,2 19820,4 0,4% 42

Srodowa konferencjia prezesa NBP w duzej mierze dotyczyta potencjalnego WIG-PL 698533 698533 700810 700810 06% 1171

umochnienia ztotego. Cykl zaciesniania ma trwac ,dtuzej niz oczekuje rynek”, a prezes WIG 68280,7 68149,7 685672 684914 06% 1187
nie wykluczyt wzrostu stép powyzej 4% (2,75% obecnie, rynek wycenia juz podwyzki

do 4,6%). Wg niego dwa gtéwne ryzyka (ostabiajgce) dla ztotego to brak KPO i wojna = T Y ) B
na Ukrainie. W reakcji ztotbwka umacnia si¢ do euro o ponad 0,6% ponizej 4,5
o Allegro 35,16 35978 4,5% -9,5%
EUR/PLN. To najnizszy kurs od czerwca 2021. | recrne Bl 80,80 6 706 21% -6.5%
cce 65,26 3581 4,7% -38,1%
EUR/PLN- intraday CD Projekt 183,60 18496  2,9% -4,8%
Cyfrowy P. 30,44 19 468 0,1% -12,3%
Dino 299,40 29 353 -1,8% -18,5%
Jsw 48,80 5730 6,1% 39,9%
P KGHM 145,65 29 130 1,8% 4,5%
I Lotos 55,10 10187 1,3% -9,7%
iz LPP 16 000,00 29639 0,1% -7,0%
- Mercator 75,60 805 0,1% -22,1%
risio Orange 8,21 10 774 1,5% -2,8%
Pekao 137,90 36195 0,2% 13,0%
bis PGE 8,10 15145 3,4% 0,5%
PGNIG 5,40 31203 -0,8% -14,3%
y ﬁ PKN Orlen 73,26 31334 2.3% -1,5%
! PKOBP 49,00 61 250 0,1% 9,1%
| S NS N NN NN B pzU 36,53 31544 -0,6% 3,3%
e oo e e o A w0 Santander Polska 358,90 36 676 0,1% 3,0%
FURBLICurhc [EUR-PUN XAATE) Goph 7122 Dy 2 s Copyrights 2022 Bloombers Fnance LP ors22 02718 Tauron 254 4453 5.5% 4.3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 569,00 1347 0,7% 2,7% Handlowy 66,10 8637 -35% 12,0% Ropa Brent [USD/bbl] 91,5 0,7% 2,2% 03% 17,6% 48,8%
Alior 58,70 7664 1,1% 7,3% Huuuge 20,00 1685 1,000 -20,3% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 4,0 -51% -26,7% -173% 8,1% 385%
Amica 108,60 844 0,0% -3,9% INGBSK 284,00 36948 0,9% 6,4% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 75,6 0,0% -2,3% -109% -15% 291,7%
Amrest 26,66 5853 -3,0% -3,8% InterCars 480,00 6801 0,6% 15% CO2 [EUR/] 90,4 -6,3% -3,6% 1,7% 12,7% 136,6%
Asbis 18,30 1016 4,6% -15,7% Kemel 54,70 4597 0,6% -6,8% Wegiel ARA [USD/t] 187,5 0,8% 57% 52% 37,1% 173,5%
Asseco 49,20 2553 -14% -4,7% Kety 600,00 5790 -1,0% -1,6% Miedz LME [USD/] 101030 3,0% 2,3% 55% 3,7% 23,8%
Azoty 3594 3565 0,2% 6,3% Kruk 302,00 5742 -41% -7,6% Aluminium LME [USD/] 32828 2,1% 9,3% 76% 17,0% 60,2%
Benefit 675,00 1980 3,1% 6,1% Livechat 102,00 2627 -38% -12,7%  Cynk LME [USD/] 36438 1,4% 0,8% 1,0% 15% 36,1%
Biomed-L. 4,33 283 2,4% -2,5% Mabion 43,95 710 1,9% -28,1%  Otéw LME [USD/] 22523 2,0% 0,3% 0,0% -3,7% 8,9%
Budimex 232,00 5923 -1,3% 2,2% mBank 484,00 20514 -22% 11,7% Stal HRC [USD/f] 1143,0 -1,8% -44% -19% -203% -2,5%
Celon 28,00 1428 1,4% -155% Millennium 9,31 11288 0,1% 13,5% Ruda zelaza [USD/] 150,2 0,8% 6,9% 145% 335% -6,8%
Ciech 4300 2266 -14% 2,4% Neuca 771,00 3445 -0,1% -8,2%  Wegiel koksujgcy [USD/] 3970 -0,1% -2,8% -9,3% 129% 164,1%
Comarch 19450 1582 13% 8,1% Pepco 41,00 23572 0,2% -11,9%  Zioto [USD/oz] 18345 0,5% 1,5% 21% 0,3% -0,5%
Datawalk 180,00 879 1,7% -20,4% Polenergia 72,00 3272 14% -22% Srebro [USD/oz] 233 0,4% 2,7% 36% -01% -13,9%
Develia 3,57 1598 0,7% 20,2% PKP Cargo 13,20 591 1,7% -5,8% Platyna [USD/oz] 10349 -0,1% -0,2% 13% 68% -17,0%
Dom Dev. 109,60 2784 -14% -8,7% PlayWay 359,40 2372 0,1% -14,0% Pallad [USD/oz] 2280,0 0,7% -38% -32% 192% -3,1%
Enea 830 3664 6,9% -2,5% Selvita 7800 1432 0,6% -49% Bitcoin USD 43877,7 -0,8% 188% 142% -53% -2,6%
Eurocash 1099 1529 -02% 1,4% TEN 250,20 1827 3,8% -283% Pszenica [USd/bu] 787,8 1,2% 4,3% 35% 22% 24,0%
Famur 2,61 1500 4,4% -22,1% WP.PL 119,60 3499 -2,1% -152% Kukurydza [USd/bu] 648,3 2,5% 4,1% 36% 93% 21,3%
GPW 40,76 1711 13% -1,6% XTB 1590 1866 -2,6% -52% Cukier ICE [USD/Ib] 18,5 2,2% 3,1% 14% -21% 21,1%
WIG20
M 1620 Index - Last Price 22351 | 2500

M WIG20 Index - Moving Average 50 Day : 2243.91
M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2268.67
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Stalprofil

Branza stalowa
(ArcelorMittal,
Thyssenkrupp)

CCC
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Spoétka opublikowata szacunkowe dane za 4Q’21.

Dobrym wynikom segmentu stalowego sprzyjaly stabilne, wysokie ceny wyrobdw hutniczych oraz utrzymujacy sie popyt
ze strony konsumentéw stali. Wolumen sprzedazy wyrobdéw hutniczych w 4Q’21 byt wyzszy o 20% r/r, natomiast
narastajgco za 12 miesigcy br. byt wyzszy o 12% r/r.

W 4Q’21 spdtka uzyskata takze istotny wzrost wynikow w segmencie infrastruktury sieci przesytowych gazu. Bylo to
gtéwnie efektem wykonanych ponizej zatozonych budzetéw kosztéw dwoch kontraktow zawartych z OGP Gaz-System
SA,

Zaprezentowane szacunkowe wyniki uwzgledniajg dokonane przez Spotke odpisy i rezerwy, w tym w segmencie
stalowym odpisy na towary stabo rotujgce oraz w segmencie infrastruktury rezerwy na ewentualne koszty w okresie
gwaranc;ji udzielonych na zbudowane gazociggi.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
3Q’19 4Q’19 1Q’20 2Q’20 3Q’20 4Q’20 1Q’21 2Q’21 3Q’21 4Q’21S zmianaq/q zmianar/r

Przychody 4105 356,3 3658 3835 411,4 390,0 4232 3446 370,0
Jjednostkowe 264,2 1551 176,8 184,5 2022 1959 1983 2408 2651 336,0 27% 72%
s. stalowy 239,2 130,2 155,8 1234 142,5 1426 1719 213,0 249,77
s.infrastruktura  171,3 226,1 210,1 260,1 2689 247,4 251,3 1315 120,3

Wynik brutto 24,1 27,7 31,3 34,2 28,3 34,4 49,6 82,2 52,6
s. stalowy 10,9 7,7 11,8 9,1 9,2 13,7 270 649 403
s. infrastruktura 13,2 20,0 19,5 25,1 19,1 20,6 22,6 17,3 12,3

EBITDA 10,1 8,6 14,8 13,9 9,5 11,7 27,8 59,5 36,7
Jjednostkowe 34 52 4,0 7,0 2,8 6,5 17,8 54,4 29,3 34,6 18% 429%

EBIT 6,8 53 11,3 10,2 6,0 8,0 23,9 55,7 32,7

Wynik netto 2,7 4,4 5,5 7,0 2,7 6,0 16,1 459 252
Jjednostkowe 3,9 2,5 3,1 4,3 2,8 3,7 12,7 42,8 24,6 26,8 9% 616%

Marza brutto 5,9% 7,8% 8,6% 8,9% 6,9% 88% 11,7% 23,8% 14,2%

s. stalowy 4,6% 59% 76% 74% 65% 96% 157%  30,5% 16,1%
s. infrastruktura 7,7% 8,9% 9,3% 9,7% 7,1% 8,3% 9,0% 13,1% 10,2%
Izostal 8,0% 80% 10,6% 10,1% 84% 8,4% 84% 135% 9,7%
Oddziat Zabrze | 6,2%  12,1% | 55% 88% [ 39% | 81% 11,8% 12,1% 12,5%

Marza EBITDA 2,5% 2,4% 4,0% 3,6% 2,3% 3,0% 6,6% 17,3% 9,9%
jednostkowa 1,3% 34% 23% 38% 14% 33% 9,0% 226% 11,0% 10,3%

Dtug netto 211,2 1859 196,1 82,4 58,8 114,1 84,4 47,5 63,2
/EBITDA 4,9 4,5 4,6 1,7 1,3 2,3 1,3 0,4 0,5

P/E 12m 58 2,6 2,0

EV/EBITDA 12m 4,3 2,1 1,8

Zrédto: BDM, spétka

Komentarz BDM: wyniki sg powyzej naszych wstepnych zatozen (ok. 25 min PLN EBITDA w 4Q’21) jak i mocnego 3Q’21
+18% g/q EBITDA (mimo spadkéw cen wyrobéw stalowych), co odbieramy pozytywnie. W ostatnich tygodniach
obserwujemy lekkie wzrosty cen wyrobow hutniczych z rekordowymi cenami profili stalowych. (Krystian Brymora)

EBITDA ArcellorMittal w 4Q’21 wyniosta 5,05 mld USD wobec oczekiwan 5,2 mld USD. Caty rok (19,4 mid USD) najlepszy
od 2008.

Swiatowe zuzycie stali bez Chin (,ASC”) w 2022 r. vs. 2021 r. ma wzrosnaé o 2,5-3%. Spétka oczekuje wzrostu dostaw
stali w 2022 r. 0 3% w poréwnaniu do 2021 r.21. Spétka spodziewa sie silnego wzrostu EBITDA i FCF w 2022 r.

EBIT Thyssenkrupp w 1Q’21/22 378 min EUR vs 289 min EUR oczek. Wyniki pobity konsensus po tym, jak rosngce ceny
stali zrownowazyty negatywne skutki wyzszych kosztow energii i zaklécen w tancuchu dostaw. Firma podata, ze EBIT
dziatu stali wzrdst do 124 min EUR z 20 min EUR rok wczesniej, mimo ze niedobor potprzewodnikow zaktocit zamowienia
od producentdw samochodéw. Dziat ustug materiatowych réwniez skorzystat na wzroscie cen metali, a jego zysk
operacyjny wzrost do 219 min EUR z 5 min EUR rok temu.

Firma potwierdzita réwniez swoje catoroczne prognozy i powtdrzyta, ze dazy do uzyskania dodatnich wolnych przeptywéw
pienieznych po latach strat. Podkreslita, ze rosngce koszty produkcji i waskie gardta w dostawach nadal stanowig
przeszkode dla firmy, co skfania do ostroznych prognoz.

Eobuwie. PI, jedna z platform e-commerce nalezgca do Modivo, wchodzi na totwe. To 18. Rynek, na ktérym platforma
wystartowata ze sprzedaza pod lokalng domena.

CCC nie rezygnuje z planéw. Obuwniczo-odziezowej grupie trudno bedzie osiggna¢ obiecany poziom zadituzenia —
uwazajg analitycy. Prezes spotki zapewnia, ze emisji akcji grupa nie planuje. Przyznaje natomiast, ze rentownos$¢ bedzie
pod presjg. — Parkiet

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Spétka ztozyta kolejny wniosek do Ministerstwa Infrastruktury o nowe pozwolenie lokalizacyjne na budowe morskiej farmy
wiatrowej na Morzu Battyckim. Ujety w nim obszar (14.E.2) zlokalizowany jest na tawicy Odrzanej i to juz siédmy taki
wniosek.

Spétka rozpoczeta czwartg runde naboru projektéw w ramach programu Orlen Skylight Accelerator, skierowanego do
startupéw z catego Swiata. Koncern bedzie szukat odpowiedzi na technologiczne i biznesowe wyzwania
w czterech obszarach: przemyst 4.0, cyfrowa i bezpieczna organizacja, nowoczesna stacja i klient przysztosci.

Kto winien podwyzkom? Pod lupe UOKIK trafita kampania informacyjna o przyczynach podwyzek cen energii. Tauron i
inne spofki ttumaczg sie i kierujg wzrok na ministerstwo klimatu i $rodowiska. — Parkiet

Szacunkowa sprzedaz w styczniu’22 wyniosta 943,7 min PLN (+24,9% r/r).

Przychody ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédto: BDM, spétka

Spotka otrzymata informacje o odrzuceniu przez zamawiajacego oferty w postepowaniu przetargowym na ,Projekt
i budowe drogi ekspresowej S10 Bydgoszcz — Torun, odcinek 1 od wezta Bydgoszcz Potudnie do wezta Emilianowo wraz
z rozbudowg DK 25” za 333,22 min PLN netto.

Forseti IV S.ar.l., Invest Line E S.A. oraz BEKaP Fundusz Inwestycyjny Zamkniety podniosty cene akcji w wezwaniu na
295,4 min akcji Develii do 3,90 PLN z 3,34 PLN za sztuke oferowanych wcze$niej.

Develia wybrala Rothschild & Co Polska na doradce w rozpoczgtym procesie przegladu opcji strategicznych zwigzany z
dalszym dtugoterminowym rozwojem spotki.

Prezes UOKIK natozyt ponad 3 min PLN kary na spotke z powodu nadmiernego opdzniania sie ze spetnianiem swiadczen
pienieznych na rzecz kontrahentéw. To dotychczas najwyzsza kara natozona w postepowaniach antyzatorowych.

MriT nie zgodzit sie¢ na odstgpienie od jednego warunku zatrudnienia w zwigzku z przyznaniem 46,06 min PLN dotacji
dla Tanne (fabryka ptyt widérowych) w latach 2017-2020. Niewypetnienie warunku zatrudnienia wynika
z odstgpienia od budowy 5-tej fabryki mebli. W zwigzku z tym zarzad zidentyfikowat ryzyko zwrotu dotacji wraz
z odsetkami (15,68 min PLN). Wptyw utworzonej rezerwy w ciezar wynikéw 4Q’21 to -8,5 min PLN.

Komentarz BDM: informacja negatywna. Spétka sygnalizowata wczesniej ryzyko zwrotu wspomnianej dotacji, ale
z uwagi na site wyzszg (wybuch pandemii COVID-19) wydawato sie, ze MriT zaakceptuje wniosek zarzgdu
0 odstgpienie od niewypetnienia jednego z warunkow. tgczna warto$¢ dotacji wynosita 57,1 min PLN, z czego spétka
otrzymata 46,1 min PLN. Perspektywa zwrotu dotacji wraz z odsetkami to kwota 61,74 min PLN czyli -2,58 PLN/akcje
Forte. (Krystian Brymora).

Spdétka ma zgode rady nadzorczej na podpisanie umowy z konsorcjum w sktadzie: Siemens Mobility oraz Siemens
Mobility na dostawe 5 fabrycznie nowych elektrycznych lokomotyw wielosystemowych wraz ze $wiadczeniem ustug
utrzymania. Warto$¢ umowy nie przekroczy 139,13 min PLN netto.
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W 01.2022 rejestracje przyczep/naczep ogotem wzrosty o +3% r/r (+3% r/r YTD) w tym przyczepy/naczepy>3,5T +29,5%
r/r (+29,5% r/r YTD)

W 01.2022 zarejestrowano 344 przyczep/naczep marki Wielton, co oznacza wzrost 0 73,7% r/r (+73,7% r/r YTD). Tym
samym udziat spotki w rynku wzrést do 17% (13% rok temu, 17% YTD) wyprzedzajgc w rankingu KOEGEL trzeci miesigc
z rzedu (obecnie P2 w rankingu).

Jak podaje PZPM, rejestracje ciggnikow samochodowych, ktére sygnalizujg z wyprzedzeniem sytuacje na rynku przyczep
i naczep, zwigkszyly si¢ w styczniu b.r. 0 64,7% r/r (+706 szt.) do poziomu 1 797 szt. i jednoczes$nie zmniejszyly sie o
34,9% m/m (-964 szt.).

W $wietle badan koniunktury GUS (styczen 2022r.) — klimat koniunktury w wiekszosci badanych obszaréw gospodarki
byt stabszy od notowanego w ostatnich kilku miesigcach i ponizej $redniej dtugookresowej. Oceny
w transporcie i gospodarce magazynowej uksztattowaty sie na poziomie -6 pkt wobec -2,9 w grudniu ub.r., ktorej
funkcjonowanie rzutuje na ksztattowanie sie popytu w szeroko pojetej grupie pojazdéw wykorzystywanych do transportu
— samochodéw cigzarowych i przyczep/naczep.

Rynek przyczep i naczep ogétem [szt.] Rynek przyczep i naczep >3,5T [szt.]
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Rejestracje przyczep/naczep Wielton [szt.] Udziat Wielton w rynku przyczep/naczep [%)]
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AP Plast, spétka zalezna Decory, zrealizuje inwestycje obejmujgca w szczegolnosci zakup i budowe linii produkcyjnej dla
podtdg winylowych SPC. Wartos$¢ inwestycji szacowana jest na 38,5 min PLN netto.

PGNiG Technologie zawarta z G-Energy umowe podwykonawcza, dotyczacg projektu budowy infrastruktury
technologicznej sieci gazowej w Cieptowni Kaweczyn. Przedmiotem umowy jest kompleksowe wykonanie m. in. Prac
projektowych, robét budowlanych i ziemnych. Wynagrodzenie nalezne G-Energy wynosi 11,1 min PLN netto.

GDDKIiA Oddziat w Biatymstoku wybrata jako najkorzystniejszg oferte za ok. 63,2 min PLN netto zlozong przez
konsorcjum Unibepu w przetargu na realizacje obwodnicy Bielska Podlaskiego. W sktad konsorcjum wchodzg tez Budrex
i Value Engineering. Na Unibep przypada wynagrodzenie w kwocie ok. 49,9 min PLN netto, a kwota ok. 11,8 min PLN
netto stanowi wynagrodzenie Budreksu.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Sejm przyjat nowelizacje ustawy o systemie rekompensat dla sektoréw i podsektoréw energochtonnych, ktéra ma na celu
poprawe konkurencyjnosci krajowego przemystu energochtonnego, zmiane formuty obliczania maksymalnej kwoty
rekompensaty oraz dostosowanie listy sektoréw i podsektoréw energochtonnych do nowych wytycznych Komis;ji
Europejskiej. Nowe przepisy maja umozliwi¢ uprawnionym przedsigbiorstwom uzyskanie rekompensat na zasadach
okreslonych przez KE na kolejny okres, tj. do 2030 roku. Zgodnie z m.in. 5 projektu ustawa wejdzie w zycie po uptywie 7
dni od dnia ogtoszenia.

Limit wydatkéw przeznaczonych na wyptate rekompensat z Funduszu wynosi w 2022 roku 1,767 mid PLN (vs 890 min
PLN w 2020) i 4,189 mid PLN w 2023 roku.

Komentarz BDM: informacja pozytywna, ale oczekiwana. Tzw. Ustawa Emilewicz musiata zosta¢ znowelizowana
z uwagi na nowe wytyczne KE z wrzeénia 2020. Pisalismy woéwczas, ze z listy uprawnionych do wsparcia wypadt m.in.
sektor nawozowy (Grupa Azoty), ktéra nie jest uprawniona do wsparcia za 2021 rok. Na wspomnianej liscie utrzymat za
to m.in. sektor produkcji miedzi, ale takze sektor produkcji aluminium, papieru i tektury czy produkcja suréwki
zelazostopow, zeliwa i stali oraz wyrobéw hutniczych czy chemii nieorganicznej (produkty Ciechu i PCC Rokity). W
rezultacie  konsultacji  publicznych i  przyjetej ~metodologii do listy dodano  sektor  wytwarzania
i przetwarzania produktéw rafinacji ropy naftowej oraz produkcje masy widknistej. Zmienity sie tez wskazniki emisyjnosci.
Niektore sg pozytywne, inne negatywne. W rezultacie nie da sie jednoznacznie okresli¢ wplywu tej zmiany na
catkowitg kwote rekompensat — w przypadku niektérych przedsiebiorstw bedzie to prowadzifo do zwigkszenia
wysokosci, w przypadku innych — do spadku. Swoje spostrzezenia przedstawimy w osobnym materiale. (Krystian
Brymora)

W dniu 9 lutego 2022 roku zapowiedziano remake dwdéch pierwszych czesci tytutu FRONT MISSION na konsole Nintendo
Switch.

Nastgpito to w trakcie prezentacji Nintendo Direct, na ktérej zapowiedziano premiery najwazniejszych gier na konsole
Nintendo Switch na rok 2022. Tym samym rozpoczeta sie¢ kampania marketingowa i ujawnienie tytutéw gier, o realizacji
ktorych Forever Entertainment poinformowato w raporcie biezgcym z dnia 1 marca 2021 roku.

Tytut FRONT MISSION 1st: Remake swojg premiere ma zaplanowang na lato 2022 roku, a FRONT MISSION 2: Remake
bedzie dostepny na Nintendo Switch w pdzniejszym terminie.

FRONT MISSION to jeden z najbardziej rozpoznawanych IP w bogatym portfolio gier Square Enix. Jest to klasyczna,
taktyczna japonska gra RPG, z dziesigtkami interesujgcych bohateréw i dojrzatg historig, ktéra po wielu latach, jako
remake, bedzie w koncu dostepna dla graczy na catym $wiecie. Cechami odnowionej wersji bedzie miedzy innymi nowy
tryb gry z ulepszonym sterowaniem czy legendarny soundtrack w nowej aranzacji.

,Rozpoczecie kampanii marketingowej ,FRONT MISSION 1st: Remake” to kolejny milowy krok w rozwoju Forever
Entertainment. Produkcja gier typu remake wyréznia nas na tle calej branzy gamingu w Polsce, a takze
w perspektywie globalnej. Zapewniam, ze nie jest to ostatnie stowo w zakresie pozyskiwania coraz bardziej atrakcyjnych
IP do produkc;ji i publishingu przez Forever Entertainment.” — prezes sp&tki.

Komentarz BDM: 01.03.2021 spétka poinformowata o umowie ze Square Enix Japan na stworzenie i wydanie kilku
remake'6w gier opartych o jedno IP. Za swoj udziat w projekcie Forever Entertainment otrzyma znaczgcq cze$c¢ przychodu
(ponad 50%) z kazdego sprzedanego egzemplarza gry na wszystkich platformach. Do wczorajszego dnia szczegoty
umowy owiane byty tajemnicg. Na wydarzeniu Nintendo Direct zapowiedziano remake dwdch pierwszych czesci tytutu
LFront Mission”, tym samym rozpoczeto kampanie marketingowg i ujawnianie tytutow. Tytut ,FRONT MISSION 1st:
Remake” swojg premiere ma zaplanowang na lato 2022 roku, a ,FRONT MISSION 2: Remake” bedzie dostepny na
Nintendo Switch w pézniejszym terminie. Trailer gry w od momentu publikacji zobaczyto juz ponad 52 tys. oséb
(https://tinyurl.com/2p9b6ae? ).

Spétka planuje, ze na podstawie umoéw rezerwacyjnych, deweloperskich i przedwstepnych sprzeda w 2022 roku 460
lokali. Grupa zaktada, ze w segmencie deweloperskim jej przychody wyniosg w tym roku 250 min PLN.

Szacowana sprzedaz w styczniu’22 wyniosta 4,3 min PLN (+59% r/r).

MediLynx podjat wspotpracy z amerykanska Siecig Badan Kardiochirurgicznych (CTSN), finansowang przez instytucje
rzgdowe Narodowy Instytut Serca, Ptuc i Krwi (NHLBI) oraz Narodowe Instytuty Zdrowia (NIH). MediLynx bedzie
dostawca rozwigzan do zdalnej diagnostyki w prowadzonym przez renomowane osrodki badawcze badaniu klinicznym.

Gra "Interastra" - nowy tytut studia T-Bull - zadebiutowata we "wczesnym dostepie” na platformie Steam. Wydanie peinej
wersji gry planowane jest na 4Q’22.

Zarzad spétki podjat decyzje o zamiarze podwyzszenia kapitatu zaktadowego o 0,2 min PLN, tj. do kwoty 7,6 min PLN,
w drodze emisji 2 min akcji zwyktych o wartosci nominalnej 0,2 PLN kazda.

Spotka kupita od trzech firm 100% udziatéw w spéice realizujacej projekt farmy fotowoltaicznej posiadajgcej wydane
warunki przytgczenia do sieci elektroenergetycznej na moc 28 MW, w tym 20 MW posiada prawomocne pozwolenie na
budowe.
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Podsumowanie wywiadu z CFO:

- Big Cheese Studio liczy, ze w tym roku pierwsza czg$¢é gry "Cooking Simulator", wraz z dodatkami oraz wersjami VR, osiggnie lepsze
wyniki niz w 2021. Spétka ma duze oczekiwania wobec wersji na gogle Oculus Quest 2. Studio pracuje nad trzema nowymi produkcjami,
w tym drugg czescig swojej debiutanckiej gry.

- Spoétka miata bardzo dobry 4Q’21 oraz styczen, a wolumen sprzedazy istotnie sie zwiekszyt wobec danych, ktére podawali w prospekcie.
- Big Cheese spodziewa sig, ze ptatne dodatki bedg wspiera¢ sprzedaz réwniez w tym roku. W krotkiej perspektywie nowy dodatek daje
spotce wyréznienie na stronie Steam oraz dotarcie do swoich graczy oraz nowych 0s6b.
W  dluzszym terminie natomiast kolejne dodatki powiekszaja pakiet, ktéry zawiera podstawowg wersje gry
i rozszerzenia, ktory spotka sprzedaje kilkukrotnie drozej niz sama wersja podstawowa. Sprzedaz pakietu istotnie poprawia $rednig cene
gry. Pakiet stanowi ok. 30% wolumenowej sprzedazy gry.

- Do tej pory pojawity sie cztery dodatki do "Cooking Simulator”, a ostatni z nich, listopadowy "Shelter" - miat podobny start jak rozszerzenie
"Pizza" wydane rok wczesniej. Kolejna ptatna zawartos¢, nad ktérego koncepcja spotka pracuje obecnie, ma zadebiutowaé na przetomie
potrocza.

,»Cooking Simulator” VR:

- W styczniu ,Cooking Simulator" VR otrzymat nagrode dla najlepszej gry VR Steam. To wyrdznienie przetozyto sie na "bardzo mocng"
sprzedaz gry. Na koniec wrzesnia sprzedano ok. 35 tys. kopii, teraz szacujg, ze mogg mie¢ 2x wiecej. Gra ma ponadto jedne z najwyzszych
ocen wsérod wszystkich tytutéw VR na Steam - to pokazuje ogromny potencjat przed kluczowa platformg VR jaka jest Oculus Quest 2".

- Obecnie przygotowywana jest wersja gry na najpopularniejsze urzadzenia VR, tj. Oculus Quest 2, ktéry posiada zdecydowanie powyzej
50% udziat w rynku VR. Big Cheese ma wobec tego produktu duze oczekiwania. Oculus Quest 2 to dzi$ ponad 10 min sprzetu. Spétka
walczy o wyrdznienie na gtéwnej stronie sklepu Oculusa po premierze gry, BCS jest dobrej my$li. Uwaza, ze jest tam deficyt dobrych gier,
stad potencjat jest olbrzymi.

- Dodatkowo w tym roku sprzedaz gogli Oculus Quest 2 jest prognozowana na 20 min sztuk, czyli na koniec 2022 moze by¢ ich na rynku
30 miIn. Gra ma trafi¢ do certyfikacji przez Oculus w najblizszych miesigcach, a za chwile bedzie wewnetrznie testowana wersje Oculus
Quest 2.

,»Cooking Simulator 2™:

- W grudniu spétka udostepnita w "Cooking Simulator” elementy gry dla wielu graczy (mulitplayer), ktére majg by¢ istotng czgs$cig rozgrywki
w przygotowywanej kontynuaciji tytutu. Odbidr trybu multiplayer w grze, nie zaskoczyt bardzo spétki. BCS wielokrotnie komunikowat sig ze
swojg spotecznos$cig oraz wysytat ankiety z prosba o uwagi. Bedg przektada¢ te doswiadczenia na drugg czes¢ 'Cooking Simulatora'.
Widzg, ze ludzie wolg w ich grze wspdtpracowac niz rywalizowac.

- Obecnie produkcja gry przebiega zgodnie z planami spotki.

- Cele zwigzang z drugg czescig gry majg zosta¢ zawarte w planowanym programie motywacyjnym, do ustanowienia ktérego zobowigzat
sie wiekszos$ciowy akcjonariusz BCS, PlayWay. Jednym z warunkéw przyznania akcji pracownikom ma by¢ sprzedaz o 20% wiecej sztuk
"dwojki" od wyniku pierwszego "Cooking Simulatora".

- Gra bedzie miata o0 20-25% wyzszg cene niz jjedynka’. Nawet przy wzro$cie wolumenu sprzedazy o minimum 20% - ktory jest jednym z
celéw programu motywacyjnego - to przetozytoby sie na znaczy wzrost wynikow.

- Nowa gra ma mie¢ tez co najmniej 75% pozytywnych ocen graczy na Steam. Program ma zosta¢ ustanowiony na WZ, ktére zostanie
zwotane do pét roku od dopuszczenia akcji Big Cheese do obrotu na GPW.

- Budzet "Cooking Simulator 2", tgcznie z dziataniami marketingowymi, to mniej wigcej 2,5 min PLN. "Dwdéjka" ma zawiera¢ duzo nowych
elementdéw, ktérych nie ma w pierwszej czesci, a o ktdére prosili gracze. W zwigzku z tym, ze gry bedg sig ro6zni¢, Big Cheese liczy na
kontynuacje wysokiej sprzedazy pierwszej gry po premierze sequela.

Kolejne gry:

- BCS ogtosito, ze kolejnymi grami spoétki po drugim "Cooking Simulator” bedg "B17 Squadron", gra oparta na potgczeniu symulacji i
warstwy emocjonalnej i "Pizza Empire", tycoon, gra ekonomiczna zwigzana z zarzadzaniem siecig restauracji.

- Wejscie w nietypowe nisze rynkowe i potgczenia gatunkdw majg zapobiec bezposredniej konkurencji z rynkowymi gigantami. Nie chcg
robi¢ np. po prostu symulatora latania, bo uwazajg, ze nie przebijg 'Flight Simulator' Microsoftu.

-Kazda kolejna gra studia ma ponadto rozszerzy¢ grupe docelowg wobec poprzedniego tytutu. Dobrym przyktadem jest 'Cooking Simulator
2', ktéry trafi do graczy pierwszej czesci, ale tez do szerokiej grupy graczy multiplayer, takich jak np. 'Overcooked'. 'Pizza Empire' to
réwniez co$ dla fanéw 'Cooking Simulator’, ale tez tzw. tycoon, ktére potrafig sprzedawac sie w naktadzie przekraczajgcym milion sztuk.
-W przypadku 'B17 Squadron' spétka chce, by byta to gra oparta o emocje. Uwaza, ze to bardzo wazny czynnik, ktéry pozwoli jej sie
wyréznic wéréd wielu gier debiutujgcych kazdego dnia na Steam.

- Planowany program motywacyjny Big Chesse Studio zaktada wydanie co najmniej trzech wiasnych gier do korica 2023 roku. Wediug
analitykow "Pizza Empire" zostanie wydana w tym roku, a "B17 Squadron” juz w przysztym. Spotka uwaza, ze w tej chwili mozna tak
zaktadac, ale do momentu kiedy jestes$ w trakcie produkcji nie moze niczego zagwarantowac. Bedzie to zalezne od wielu czynnikow.

- Spotka nie zdecydowata jeszcze czy debiuty nowych gier beda poprzedzaty darmowe wersje demonstracyjne (demo lub prolog). Budzety
obu gier mieszczg sie w przedziale 1-1,5 min PLN.

- Big Cheese ma plan na czwartg produkcje. Spotka zrobita 'Sheltera’ wtasnie po to, by wyprobowaé elementy, ktére mogg uzyé przy nowej
produkcji w tym survivalu i FPS.

Wydawnictwo:

- Poza produkcja wtasnych gier, Big Cheese rozpoczat réwniez poszukiwania gier zewnetrznych studiéw, ktére moégtby wydaé. Jednym z
warunkow planowanego programu motywacyjnego jest wydanie w ten sposob co najmniej dwéch tytutéw do korica 2023 roku.

- W segmencie wydawniczym spétka zaczeta juz wczesniej z kim$ rozmawiac, ale musi jeszcze duzo rzeczy ustali¢, sprawdzi¢ kazdy
pomyst od strony biznesowej, tak by wygenerowa¢ na nim odpowiednig stopg zwrotu oraz warto$¢ dla akcjonariuszy.

- Bedg celowali w gry, na ktére znajdziemy pomyst oraz bedg mogli wspdlnie dotozy¢ odpowiedniej jakosci
i rozszerzy¢ rynek potencjalnych graczy. Przegladajg bardzo rézne projekty.

Powigkszanie zespotu:

- Gry BCS tworzy obecnie ponad 40 osdéb, tacznie z osobami pracujgcymi w tzw. outsourcingu. Spétka nadal chce zwiekszac te liczbe.

- Juz tym zespotem jest w stanie robi¢ wszystkie zapowiedziane gry. a gdy powiekszy sie do 60 os6b - tyle zaktada docelowo w todzi -
bedzie mogta robi¢ jednoczesnie trzy gry, wielkoSci ,Cooking Simulator 2.

- Spotce jest teraz tatwiej rekrutowac ze wzgledu na sukces gry oraz fakt, ze rynek t6dzki jest dosy¢ duzy. Otworzyli tez rekrutacje w
Warszawie, majg tam kilka osoéb i chcg za jaki$ czas otworzy¢ mate biuro. Studio opuszcza bardzo niewielu pracownikéw, rotacja kadry
jest niska. Na 9 gtéwnych osob, ktére tworzyto pierwszg czg$¢ gry, 8 jest nadal z nimi i pracuje nad 'dwojka'.

- Firma stara sig pracowac stacjonarnie, w biurze, w zwigzku z czym obecna sytuacja pandemiczna nie pomaga. Catej branzy COVID nie
pomaga, BCS konkuruje dzisiaj o pracownikéw z firmami z catego $wiata. Dodatkowo zdarzajg si¢ sytuacje, ze kilka osob jest na
kwarantannie, co wptywa na sama produkcje.

Spétka przystapita do realizacji dziatan polegajgcych na ustugach serwisu, konserwacji i nadzoru nad pracg weziéw
cieplnych, w zwigzku z podpisaniem tacznie czterech umoéw o tacznej wartosci 0,5 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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Coraz wiecej chetnych na paczki z automatéw. Pod wzgledem dynamiki rozwoju sieci maszyn do odbioru przesytek
Polska nalezy do europejskich liderow. Eksperci szacujg, ze w ciggu paru lat nad Wistg moze przyby¢ nawet 50 tys.
takich urzgdzen. — Rzeczpospolita

Na poczatku roku rozpoczat sie wyscig po nowe pozwolenia lokalizacyjne dla kolejnych projektéw morskich farm
wiatrowych. Nim jednak projekty te przejdg do fazy realizacji, prad z pierwszych morskich farm wiatrowych poptynie juz
do sieci. — Parkiet

Niszowym metalom sprzyja ekologia. Zbyt mata podaz i rosnace koszty dostaw, a przede wszystkim polityka klimatyczna
krajéw rozwinietych windujg ceny litu, niklu i kobaltu. Na ekotrendzie zyskuje tez miedz. — Puls Biznesu

Spétka zawarta z Narodowym Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej umowe o dofinansowanie
w formie dotacji projektu pn. "Rozwigzanie do oceny podatnosci/ryzyka zmiany klimatu i planowania adaptaciji
w duzej architekturze komercyjnej". Przewidywany koszt realizacji przedsiewzigcia wynosi 10,5 min PLN. Dofinansowanie
z NFOSIGW wyniesie maksymalnie 4,2 min PLN, a z Komisji Europejskiej 1,3 min EUR.

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

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
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 It

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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ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.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 10.02.2022 roku, 07:55 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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