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W obliczu wojny
Po rozpoczeciu zbrojnej agresji ze strony Rosji przeciwko Ukrainie, na warszawskim
parkiecie kontrole przejety niedzwiedzie. Indeksy WIG i WIG20 stracity niemal 11%, mWIG40
spadt o 11,8%, a sWIG80 o 8%. Wsrdd blue chipéw zadna z dwudziestu spoétek nie
zakonczyta sesji wzrostem. Najmocniejsze spadki zanotowato LPP (-25,2%), posiadajace
znaczng ekspozycje na rynki wschodnie (prawie 30% przychodéw pochodzi z Rosji, Ukrainy,
Biatorusi i Kazachstanu). Kolejnymi przegranymi byty CCC (-15,6%, spétka poinformowata o
zamknieciu sklepdw stacjonarnych na Ukrainie i wstrzymaniu transportu towaréw) i banki —
PKO BP (-16,8%), Peako (-14,5%), Santander (-13,8%). Wzgledng sitg wykazaty si¢ Orange
Polska (-2,2%) i PGNIG (-4,9%). Na szerokim rynku liderami spadkéw byty spétki ukrainskie:
Kernel (-46,1%), KSG Agro (-44,2%), Agroton (-39,9%) i Astarta (-39,7%). Z drugiej strony
mocno wzrosty spotki, ktorych dziatalnosé kojarzy sie z wojskiem i produktami militarnymi —
Lubawa (+65,8%), Protektor (+45,3%) i Zremb-Chojnice (+33,5%). Inne europejskie indeksy
réwniez odnotowaly straty, chociaz nie tak dotkliwe jak w Polsce. DAX stracit 4%, CAC
znizkowat 3,8%, a FTSE zamkneto sesje 4,2% pod kreska. Sytuacja za wschodnig granicg
dynamicznie sie rozwija, kolejne panstwa wprowadzaty wczoraj sankcje wymierzone w
Rosje, ale USA iich sojusznicy oszczedzili rosyjski eksport ropy i nie zablokowali jej dostepu
do systemu Swift. Przyczynito sie to do rozpoczecia na Wall Street ,kupna ryzyka”. Nasdaq
zyskat 3,3%, S&P wzrosto 1,5%, a DJI +0,3%. O poranku rosng takze azjatyckie indeksy,
Nikkei finiszuje +1,9%. Rosyjska armia przed $witem rozpoczeta bombardowanie Kijowa, sity
ukrainskie udaremnity dwa ataki. Nie dziata transport publiczny, a metro jest wykorzystywane
jako schron.

Anna Madziar

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK
Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

= Atende: Spétka miata wstgpnie 4,2 min PLN jednostkowej straty netto w 2021 r.;

= PKO BP: Bank obserwuje spadek liczby pozwow ws. kredytow CHF, jest zadowolony z poziomu
zainteresowania mediacjami;

= Allegro: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q'21 (24.02.2022);

= Pekao: Bank nie zdecydowat jeszcze o podziale zysku za '21, spetnia wymogi do wyptaty 100%;

= Arctic Paper: Ceny papieru rosng mocniej od oczekiwan, wzrost kosztow energetycznych ograniczony,
a 1Q22 w s. papieru moze by¢ rekordowy- podsumowanie konferencji po szacunkach za 4Q'21-
pozytywne [komentarz BDM];

= Budimex: Spotka celuje w utrzymanie rentownosci z 2021 roku, skonczyta trudne kontrakty-

podsumowanie konferencji po szacunkach za 4Q'21;

PGE: Spotka powotata zespot kryzysowy w zwigzku z sytuacjg na Ukrainie;

Asbis: Podsumowanie konferenciji po wynikach za 4Q'21;

Asseco SEE: Spétka oczekuje wzrostowego roku na bazie aktualnego backlogu;

Mabion: Spotka zrezygnowata z dalszej realizacji projektu badawczego dot. rozwoju leku Mabion EGFR;

PKN Orlen: Udziat rosyjskiej ropy w przerobie rafinerii w Plocku to ponizej 50%;

Oponeo.pl: Spétka ma zgode UOKIK na utworzenie spotki Faassh z Arkadiuszem Mtynarczykiem;

LPP: Spotka przeniosta administracje z Kijowa do Lwowa, sklepy na Ukrainie zamknigte — rzecznik;

CCC: Sklepy CCC na Ukrainie zamknigte, transporty wstrzymane;

Grupa Kety: Spotka wstrzymata produkcje w Borodiance; nie wplynie to na obstuge klientéw na

pozostatych rynkach;

Erbud: Spdtka podpisata kontrakt na roboty budowlane o wartosci 41,5 min PLN netto;

Groclin: Spétka chce przejgé za ok. 30 min PLN spotke dziatajaca w branzy sprzedazy odziezy uzywanej;

Bank Handlowy: Bank utworzyt dodatkowg rezerwe w wysokosci 37 min PLN;

Apator, Enea: Spétka ma umowe na max. 46 min PLN z Enea Operator na liczniki z modutem GSM;

Coal Energy: Spdtka wstrzymata wydobycie wegla w swoich ukrairskich kopalniach;

Inter Cars: Spotka wstrzymuje dziatalnos$¢ ukrainskiej spotki zaleznej Inter Cars Ukraine;

Sniezka: Sniezka Ukraina czasowo ograniczyta dziatalno$¢ operacyjna;

Dekpol: Spotka zdecydowat o emisji 3,5-letnich obligacji serii P2021B o wartosci nom. do 50 min PLN;

Marvipol Development: Spétka planuje w perspektywie 3-5 lat sprzedawa¢ rocznie 1.000-1.200

mieszkan.

WYKRES DNIA

WIG20 podczas panicznej wyprzedazy na wczorajszej sesji stracit blisko -11% (-12,7% do
minimum). Ostatni raz dwucyfrowy spadek (-13,3%) obserwowali$my 12.03.2020 roku
podczas pandemii (dzien wczesniej WHO ogtosit globalny alert, a USA zamknety potaczenia
z UE). Woéwczas nastgpnego dnia nastgpito +5% odbicie, ale dopiero kolejna sesja
wyznaczyta dotek (po -9% wyprzedazy do minimum).

WIG20 2021/2022 (panika wojna) vs 2019/2020 (panika COVID-19)
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD

WIG20 18175 -10,9% -19,8%
WIG30 22127 -10,8% -20,0%
mWIG40 42535 -11,7% -19,6%
sWIG80 17 2425 -8,0% -14,0%
WIG 56 086,7 -10,7% -19,1%
NC Index 314,5 -12,7% -19,3%
WIG Banki 70194 -15,2% -18,8%
WIG Bud 3403,0 -7,8% -9,6%
WIG Chemia 8429,8 -11,2% -14,2%
WIG Dew 25130 -8,8% -11,5%
WIG Energia 20116 -7,1% -16,7%
WIG Games 17 085,4 -5,8% -23,4%
WIG IT 3890,2 -6,9% -17,3%
WIG Media 7 069,7 -10,0% -19,3%
WIG Paliwa 54542 -7,0% -16,0%
WIG Spoz 23641 -36,0% -47,3%
WIG Surowce 4 645,7 -6,5% 2,3%
WIG Odziez 53075 -9,0% -44,0%
DAX 14 052,1 -0,4% -11,5%
FTSE100 72074 0,1% -2,4%
CAC40 65211 -0,1% -8,8%
BUX 43102,3 -0,9% -15,0%
S&P500 4 288,7 -1,8% -10,0%
DJIA 332238 -1,4% -8,6%
Nasdagq Comp 13 473,6 3,3% -13,9%
Bovespa 111 591,9 -0,4% 6,5%
Nikkei225 26 449,6 -1,7% -8,1%
Shanghai Comp. 3489,1 0,9% -4,1%
S&P/ASX 200 7 205,7 0,6% -3,2%
EUR/PLN 4,63 0,9% 0,8%
USD/PLN 4,14 2,0% 2,5%
CHF/PLN 4,47 1,2% 1,0%
EUR/USD 1,12 -1,0% -1,6%
USD/IPY 115,53 0,5% 0,4%
FW20

Wartosé Zmiana
Kurs otwarcia 1900 -208 -9,87%
Kurs zamkniecia 1805 -235 -11,52%
Kurs min. 1790 -250 -12,25%
Kurs max. 1938 -195 -9,14%
Wolumen obrotu 81268 32561 66,85%
Otwarte pozycje 36 814 1357 3,83%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 1929,1 17810 1929,1 18175 -10,9% 2656
WIG30 2364,6 2163,6 2 364,6 2212,7 -10,8% 2887
MWIG40 4 568,2 16492,8 178748 42535 -11,8% 436
SWIG80 17 874,8 4133,6 45723 172425 -8,0% 156
WIG-PL 584375 57509,3 584375 575093 -10,5% 3191

WIG 59 797,0 54823,0 59797,0 56086,7 -10,7% 3293
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 26,40 27014 -13,8% -32,1%
Asseco Poland 71,40 5926 -7,3% -17,4%
ccc 45,71 2508 -15,9% -56,7%
CD Projekt 159,86 16 104 -5,6% -17,1%
Cyfrowy P. 27,22 17408  -5,0% -21,6%
Dino 269,00 26 373 -5,8% -26,8%
JSW 38,07 4 470 -13,7% 9,2%
KGHM 142,40 28 480 -5,7% 2,2%
Lotos 49,00 9 059 -8,1% -19,7%
LPP 9 650,00 17 876 -25,2% -43,9%
Mercator 50,50 538 -13,2% -47,9%
Orange 7,70 10 105 -2,2% -8,9%
Pekao 101,25 26 575 -14,5% -17,0%
PGE 6,57 12 288 -8,9% -18,5%
PGNIG 524 30 290 -4,9% -16,8%
PKN Orlen 62,96 26 929 -7,7% -15,3%
PKOBP 35,95 44 938 -16,8% -20,0%
PZU 30,88 26 666 -6,8% -12,6%
Santander Polska 279,00 28511 -13,8% -19,9%
Tauron 2,10 3680 -7,5% -20,9%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD
11 bit st. 508,00 1203 -42% -83% Handlowy 54,10 7069 -148% -8,3% Ropa Brent [USD/bbl] 101,3 4,6% 9,0% 11,1% 30,2%
Alior 40,17 5244 -17,3% -26,6% Huuuge 18,30 1542 -6,6% -27,1% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,6 0,4% 3,5% -4,8% 24,4%
Amica 92,00 715  -11,2% -18,6% ING BSK 231,00 30053 -11,0% -13,5% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 116,5 323% 56,8% 372% 51,7%
Amrest 22,10 4852 -79% -20,3% Inter Cars 404,00 5724 -9,0% -14,6% CO2 [EUR/] 86,7 -8,5% 0,8% -2,5%  8,0%
Asbis 11,10 616 -30,2% -48,8% Kernel 25,00 2101 -46,1% -57,4%  Wegiel ARA [USD/t] 192,0 0,7% 4,3% 7,7% 40,4%
Asseco 49,00 2543 -54% -50% Kety 536,00 5172 -98% -12,1% Miedz LME [USD/] 99185 0,1% -0,6% 3,6% 1,8%
Azoty 29,40 2916 -11,0% -13,0% Kruk 260,00 4943 -7,1% -20,5%  Aluminium LME [USD/] 3435,0 3,4% 3,6% 12,6% 22,4%
Benefit 557,00 1634 -10,0% -12,4% Livechat 90,50 2330 -57% -225% Cynk LME [USD/t] 3661,3 2,3% 0,9% 1,5% 2,0%
Biomed-L. 3,09 202 -17,2% -30,4% Mabion 28,80 465 -18,9% -52,9% Otéw LME [USD/] 23448 0,5% -0,7% 4,1% 0,3%
Budimex 231,00 5897 -55% 1,8% mBank 345,00 14623 -14,6% -20,4% Stal HRC [USD/f] 995,0 0,5% -10,9% -14,6% -30,7%
Celon 2150 1097 -12,6% -35,1% Millennium 6,59 7994 -195% -19,6% Ruda zelaza [USD/] 142,1 -0,1% 0,7% 83% 26,3%
Ciech 3560 1876 -12,5% -15,2% Neuca 672,00 3003 -54% -20,0% Wegiel koksujacy [USD/t] 4247  33% 96% -3,0% 20,8%
Comarch 161,50 1314 -10,0% -10,3% Pepco 38,27 22002 -39% -17,7%  Zitoto [USD/oz] 1916,5 0,4% 0,9% 6,6% 4,8%
Datawalk 131,40 642 -16,9% -41,9% Polenergia 60,00 2727 -32% -185% Srebro [USD/oz] 243 -0,9% 2,1% 8,3% 4,4%
Develia 2,76 1235 -205% -7,1% PKP Cargo 10,62 476 -8,4% -24,3% Platyna [USD/oz] 1063,9 -28% -2,7% 4,1% 9,8%
Dom Dev. 96,30 2446 -3,7% -19,8% PlayWay 280,00 1848 -11,3% -33,0% Pallad [USD/oz] 2455,0 0,6% 4,1% 42% 28,4%
Enea 7,26 3203 -3,3% -14,7% Selvita 6400 1175 -3,0% -22,0% Bitcoin USD 38435,0 2,4% -5,6% 0,0% -17,0%
Eurocash 8,90 1239 -92% -17,9% TEN 188,60 1377 -6,4% -46,0% Pszenica [USd/bu] 936,5 6,9% 17,4% 23,0% 21,5%
Famur 2,19 1259 -18,0% -34,6% WP.PL 112,00 3277 -10,0% -20,6% Kukurydza [USd/bu] 704,3 3,0% 8,3% 12,5% 18,7%
GPW 36,50 1532 -64% -11,9% XTB 1420 1667 -6,4% -154% Cukier ICE [USD/Ib] 179 0,2% 1,0% 06% -3,7%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- Prezydent Ukrainy Zelenskiy ogtosit powszechng mobilizacje. Powiedziat, ze 137 Zotnierzy jego kraju zgingto w
walkach od czasu ataku Rosji na poczatku czwartku, jak podat Tass, powotujgc sie na wypowiedz wideo na jego
kanale Telegram. Dodat, ze 316 Zotnierzy zostato rannych. (stan na godz. 02:00 CET);

- Biden ogtosit, ze USA nafozg sankcje na Sberbank - najwiekszego rosyjskiego pozyczkodawce - i cztery inne
instytucje finansowe o facznych aktywach 1 bin USD, a takze na szerokg grupe rosyjskich elit i cztonkéw ich rodzin.
- USA uwolnig dodatkowe wolumeny ropy z amerykanskiej strategicznej rezerwy ropy naftowej, jesli warunki to
uzasadnig.

- USA wprowadzg réwniez kontrole eksportu, kiéra ma na celu odciecie Rosji od potprzewodnikéw i innych
zaawansowanych technologii, kluczowych dla przemystu wojskowego, biotechnologicznego i lotniczego.

- Rosja nie zostanie wykluczona z miedzynarodowej sieci bankowej SWIFT, poniewaz Europa sprzeciwita sie
takiemu rozwigzaniu.

- Premier Holandii Mark Rutte powiedziat, ze wielu przywédcéw UE wezwato Rosje do odebrania dostepu do
miedzynarodowego systemu ptatnosci Swift. Takie posuniecie mogtoby spowodowa¢ powazne zaktécenia w
dostawach towaréw kluczowych dla europejskiej gospodarki, co sprawia, ze niektérzy przywddcy niechetnie
podejmujag takie dziatania.

- Biden twierdzi, ze Putin "ma znacznie wieksze ambicje niz Ukraina";

- Wielka Brytania ogtosita najwigkszy w swojej historii zestaw sankcji przeciwko Rosji, wymierzonych w jej banki,
miliarderéw i narodowego przewoznika lotniczego. Sankcje objety réwniez Biatorus;

- 33-procentowy krach rosyjskich akciji jest pigtym najgorszym w historii rynku

- Ceny energii w Europie gwaltownie wzrosty po inwazji wojsk rosyjskich na Ukraine. Ceny gazu wzrosty o ponad
50% do 134 EUR/MWHh, a ceny energii w Niemczech o +58%. Wzrosty réwniez ceny wegla i ropy naftowe;.

- Europa jest uzalezniona od Rosji w zakresie ponad jednej trzeciej dostaw gazu, a okoto jedna trzecia tego strumienia
przesytana jest przez Ukraine.

Postep operacji militarnej mozna $ledzi¢ na https://liveuamap.com/

Spoétka w 2021 roku miata 182,7 min PLN, 3,5 min PLN EBITDA oraz 4,2 min PLN jednostkowej straty netto — wstepne
dane.

-PKO BP obserwuje spadek liczby nowych pozwéw sgadowych sprawie kredytéw frankowych, jest zadowolony z
poziomu sktadanych wnioskéw o mediacje w sprawie tych kredytéw, ale wzrost stop procentowych moze zmniejszaé
sktonnosc¢ do ugdd;

- Warto$¢ kredytow ogdtem w sektorze bankowym zwiekszy sig w tym roku o 5,9% r/r po wzroscie o 4,8% w ub.r.,
prognozuje bank. Wedtug niego, warto$¢ depozytéw ogdtem zwiekszy sie w tym czasie o 6% r/r po wzroscie o 10,8%
rir w ub.r.

- Spodziewa sig, ze ze wzgledu na obecng sytuacje na Ukrainie bedzie musiat zrobi¢ dodatkowe odpisy na dziatajacy
na tamtym rynku Kredobank;

- Bank spodziewa sie, ze w kolejnych kwartatach pozytywny wptyw podwyzek stép procentowych bedzie silniejszy, ale
zaktada stopniowe, dostosowanie cen depozytéw na rynku;

- PKO BP nie obserwuje na razie pogorszenia jakosci portfela kredytowego wynikajgcego z dotychczasowych
podwyzek stép procentowych. Ma nadzieje, ze koszty ryzyka w 2022 roku wyniosg okofo 55 pb.

- Nie obawia sie istotnego wzrostu kosztéw ryzyka nawet przy wzroscie gtéwnej stopy procentowej (referencyjnej) do
4-5%.

Udziat rosyjskiej ropy w przerobie rafinerii PKN Orlen w Ptocku spadt do ponizej 50% w poréwnaniu do 98% w 2013 r.

Dostawy ropy naftowej do rafinerii Grupy Orlen w Polsce, Czechach i na Litwie sg w petni zabezpieczone. Zaopatrzenie
w surowiec odbywa sie na biezaco, zgodnie z kontraktami dtugoterminowymi i spotowymi. PKN Orlen obserwuje
sytuacje i jest przygotowany na rézne scenariusze.

Transport ropy naftowej rurociggiem z kierunku wschodniego do Polski odbywa sie zgodnie z harmonogramem ttoczen.
PKN Orlen, Grupa Lotos i PERN monitorujg sytuacje na biezaco i sg przygotowane na kazdy scenariusz. Polska
dysponuje odpowiednimi zapasami surowca i zdywersyfikowanymi zrédtami dostaw ropy naftowej. Nasz kraj jest
zabezpieczony przed nieprzewidzianymi sytuacjami w obszarze ropy i paliw.

Bank Handlowy zaktualizowat szacunki kalkulacji rezerw, co skutkowato dotworzeniem rezerwy w wysokosci 37 min
PLN, ktéra obcigzy wyniki finansowe banku w 4Q’21 w linii pozostatych kosztéw operacyjnych.

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 komentarze sq subi y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.


https://liveuamap.com/

bdD

041993

Arctic Paper

Pekao

LPP

CCC

Echo

Marvipol
Development

BIULETYN PORANNY

piatek, 25 lutego 2022, 07:25 CEST

Podsumowanie konferencji po szacunkowych wynikach za 4Q’21 (24.02.2022)- 30 uczestnikéw

- wzrost cen papieru w 2021 roku gonit wzrost kosztow; (ceny rynkowe +11% r/r UWF, +13% CWF);

- cena papieru Arctic Paper +20% r/r w CWF i 16,7% r/r w UWF,;

- od 1Q’22 kolejna podwyzka (120 EUR/t), od marca (50 EUR/t) i kwietnia (50-70 EUR/t) dalsze korekty cennikow;
- sprzedaz do Rosji, Biatorusi i na Ukraine 1,7% udziatu (bez istotnego wptywu na Arctic Paper);

- wysokie ceny ograniczaj popyt na papier gt. gazetowy, ktory wzrést nawet o 100% t/r;

- od poczatku roku strajk w UPM i istotny spadek podazy papieru;

- opdznienia w wysytce celulozy z Brazylii do Europy siegajg nawet 2 miesigcy;

- w 2021 ok. 18 tys. ton papieru opakowaniowego vs 8 tys. ton w 2020. W 2022 plan jest wigkszy;

- w 2021 roku spotka sprzedata ok. 50 GWh energii na zewnatrz, Munked| produkcja ok. 20 GWh, biomasowa Grycksbo
16 GWh energii;

- nowa farma PV 17 MW w Kostrzynie podtgczona do sieci dystrybucyjnej fabryki w Kostrzynie, co przy$piesza
procedury;

- Spotka przygotowuje sig do projektow wiatrowych po zniesieniu zasady 10H;

Outlook:

- wysokie wykorzystanie mocy produkcyjnych 98-99% (portfel do korica 1Q’22), taka sytuacja moze sie utrzymac do
lata 2022. K

- wzrost kosztow energii ograniczony, fabryka/elektrociepfownia w Kostrzynie na gazie zaazotowanym (ztoza lokalne);
- duzy wzrost stawek transportowych o kilka-kilkana$cie procent (pakiet mobilnosci);

- ,Jesli nie bedzie zdarzen wyjgtkowo nadzwyczajnych, wptywajgcych na rynek, mysle, ze rok 2022 bedzie dla Arctic
Paper kontynuacjg dobrego trendu zapoczatkowanego w 2021 roku”- CEO,;

Q&A

- podwyzki cen papieru od 1Q’22 sq w stanie przywréci¢ marze w papierze do ok. 10% EBITDA czyli tyle ile byto rok
temu ? Podwyzka 120 EUR/t od stycznia, ceny >1000 EUR/t. Podwyzki powinny przywraca¢ marze >10% EBITDA
na maksymalnym wykorzystaniu zdolnosci produkcyjnych.

- zatrzymanie popytu przy rosngcych cenach o 30-50% r/r ? Duze ryzyko na newsprint/gazetowy. Lidl kupuje rocznie
250 tys. ton papieru w Niemczech. Trend odchodzenia od papieréw graficznych bedzie kontynuowany przez
producentéw wiec mata podaz;

- wykorzystanie mocy w 1Q’22 ? wyzsze q/q, >168 tys. ton, cho¢ w zwigzku z wichurami spétka stracita ok. 2 tys. ton
produkcji, ale nadrobi to cenami/marza;

- wpfyw nowelizacji ustawy o wsparciu dla firm energochtonnych ? Spétka liczy na ok. 30% wyzsze wsparcie (8,3
min PLN w 2021 roku), ale trwajg dyskusje nad zmianami prawa energetycznego i obowigzku OZE?

- koszty energetyczne? spétka ma zabezpieczone ceny energii na 2-3 lata w Szwecji po 30-33 EUR/MWh. W przypadku
ciepta albo para z energii albo z gazu, w zalezno$ci co tansze. Po uruchomieniu kotta biomasowego od konca 2Q’22
w Munkedal spétka bedzie niezalezna od cen energii/gazu z sieci. 23% zapotrzebowania w Munkedals to wtasna
elektrownia wodna;

- podwyzki gazu zgodnie z przyjetym wskaznikiem GUS <10% r/r (bez sity wyzszej, BDM: +7,1% r/r);

- zdecydowana cze$¢ zakupu celulozy to Skandynawia, Hiszpania/Portugalia, cze$ciowo Ameryka Pd;

- obecna sytuacja geopolityczna nie wptynie na zmiane strategii i planéw rozwoju;

Prasa:

- wykorzystanie mocy produkcyjnych w 1Q’22 99-100% vs 91% rok temu;

- fabryka tacek z witdkna celulozowego zgodnie z planem do 4Q’23 kosztem ok. 15 min EUR (ok. 70 min PLN);

Komentarz BDM: informacje pozytywne, wspierajgce nasze zafozenia ze 1Q’22 bedzie rekordowo wysoki w
segmencie papieru z rentownoscig przekraczajaco 10% EBITDA. W zwigzku z sygnalizowanymi kolejnymi
podwyzkami od kwietnia’22 (napieta sytuacja popyt-podaz) przy stabilnych kosztach celulozy czujemy sie bardzo
komfortowo z naszymi prognozami na 2022P zaprezentowanymi w ostatnim raporcie analitycznym z grudnia’21
Arctic Paper Kupuj 12,3 PLN. (Krystian Brymora)

Pekao nie podjat jeszcze decyzji w sprawie propozycji podziatu zysku za rok 2021. Wedtug KNF, bank spetnia wymogi
do wyptaty do 100% zysku.

LPP przeniosta administracje z biura w Kijowie do Lwowa, sklepy na Ukrainie zamknigte.

Grupa CCC, ktéra ma na Ukrainie 18 sklepéw stacjonarnych we franczyzie, zamkneta sklepy, a transporty towaréw
zostaty wstrzymane.

AFI Europe zawarto z Echo Investment umowe, na mocy ktorej zostanie partnerem w czesci komercyjnej projektu
Towarowa 22 w Warszawie, obejmujgc w niej 70% udziatéw. Czes$¢ terenu przeznaczona pod mieszkania stanie sig
wytgczng wiasnoscig Echo Investment, kidre bedzie tez deweloperem catej inwestycji.

Marvipol Development planuje skokowo zwiekszy¢ skale dziatalnosci i w perspektywie 3-5 lat sprzedawac rocznie
1.000-1.200 mieszkan. W 2022 roku spotka zamierza rozpoczg¢ budowe 1,9 tys. lokali. Zarzad chce utrzymaé marze
na sprzedazy w segmencie mieszkaniowym na poziomie co najmniej 20-26%.

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 komentarze sq subi y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego 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/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje?file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2021/Arctic%20Paper%2020211229%20Kupuj%2012%2C3%20PLN.pdf

bdD

041993

Dekpol

Allegro

BIULETYN PORANNY

piatek, 25 lutego 2022, 07:25 CEST

Zarzad Dekpol podjat uchwate w sprawie emisji do 50 000 obligacji na okaziciela serii P2021B o fgcznej wartosci
nominalnej do 50 min PLN. Obligacje, z terminem wykupu wynoszacym 3,5 roku, bedg emitowane w ramach przyjetego
w 2020 roku programu emisji obligaciji.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q’21 (24.02.2022):

- GMV (BDM: sprzedaz towaréw na platformie) w 4Q’21 wzrosto o 16,7% r/r do 12,7 mid PLN, w cafym roku 2021 r. do
42,6 mld PLN (+21,3% r/r).

- Na pierwszym planie pozostaje wypuszczenie platformy miedzynarodowej. Spétka zaznacza, ze przygotowanie bazy
sprzedawcow miedzynarodowych jest priorytetem dla dziatalnosci poza Polskg.

- Jednym z planéw dtugoterminowych jest penetracja do 50% polskich gospodarstw domowych, lecz jest to plan
dfugoterminowy.

- Spotka osiggneta 5 min uzytkownikéw programu Smart!

- Zarzgd podkreslit, ze nowe projekty, w tym rozwdj FinTechu jak Allegro Pay oraz rozbudowa infrastruktury
informatycznej paczkomatéw sg finansowane spokojnie oraz rozwaznie. Spétka obserwuje wptyw tych projektéw oraz
powoli dochodzi do kamienia milowego, aby potem rozpoczgc¢ prace nad kolejnym. Stgd mniejszy wydatek CAPEX niz
zaktadano. Réwniez rozwdj biur jest spowolniony, ze wzgledu na brak petnego powrotu do miejsc pracy.

- W 2022 r. Spétka planuje wzrost GMV w okolicach 20%, przychoddéw w okolicach 30%, EBITDA skorygowanej o ok.
15%, a CAPEX ma wzrosng¢ do 700-750 min PLN, a do roku 2026 nawet do 1-1,3 mid PLN.

- Spotka spodziewa sie wzrostu wskaznika ,take rate” (BDM: take rate*GMV= przychéd), ale w mniejszej skali niz w
2021 i 2020 roku.

- W planach na przyszto$¢ zarzad wymienit m.in. podniesienie GMV do 100 mld PLN, zmniejszenie kosztéw dostawy,
rozwoj Allegro Pay oraz innych FinTechowych projektéw oraz ma plany rozwoju na rynku miedzynarodowym.

- Spotka wcigz oczekuje na decyzje UOKIK w sprawie przejecia Grupy Mall oraz WE|DO.

- Zarzad jest zadowolony ze zmniejszenia dzwigni oraz poziomu FCF, uwaza, ze te dane prosperujg dobrze na
przysztosc.

- Allegro zaktada, ze warto$¢ pozyczek udzielonych przez Allegro Pay wzro$nie do 4 mid PLN w tym roku z 2 mid PLN
w ub.r. i chce zainteresowac tym produktem znaczng liczbe nowych klientéw.

Q&A

- pytanie o CAPEX, ktéry w poprzednim roku byt mniejszy niz zaktadano oraz o przyszte plany inwestycyjne ?

Spoétka ma pare miesiecy opdznienia w rozwoju obszaru informatycznego, ale nie zaktada, ze jest to istotne ze wzgledu
na szybki rozwdj. Réwniez przypomina o tym, ze prace zostaty op6znione na ten rok ze wzgledu na czesciowe
utrzymanie pracy poza biurem. Réwniez zaznacza, ze proces dokoriczania automatyzacji, ktéry przyspieszy procesy
w Spoice jeszcze sie nie skonczyt i nie zamierza startowaé z kolejnymi projektami. Zarzad tez méwi o duzym rozwoju
zespotu informatycznego, ale dtugoterminowo bedzie limit do jakiego rozmiaru ten zesp6t ma sie powiekszyc.

- wptyw inflacji oraz stosunek wzrostow GMV do przychodéw. Udziat kurieréw w kosztach dostawy ?

Zarzad uwaza, ze przychody z platformy beda rosty szybciej niz GMV, gtéwnie za sprawg optymalizacji. Co do inflacji,
Spétka zaktada, ze bedzie ona miata w gtdwnej mierze wptyw na cene produktéw, oraz zaznacza, ze koszt pracownika
oraz dostaw mocno wzrost, co w rezultacie obnizyto marze.

Spotka nie moze sie podzieli¢ udziatem kosztéw kurieréw, lecz przyznata, ze wybranie kuriera jako formy transportu
wzrosta o 20%. W miedzyczasie spotka naprawita bigd, ktéry nie pozwalat klientowi wybrac¢ konkretnych ustug
transportowych dla niektérych produktéw. Przy wzroscie uzytkownikéw Allegro Smart! koszt transportu na jednego
klienta powinien spasc. Wiekszo$¢ konsumentéw woli zaméwienia do paczkomatéw, lecz dostep kurieréw jest bardzo
istotny, ze wzgledu na to, ze nie kazdy klient ma takg infrastrukture w swoim miejscu zamieszkania.

- pytanie dotyczgce rozwoju wiasnych paczkomatéw?

Paczkomaty na razie sprawujg sie $wietnie, lecz Spétka musi pozostawi¢ duzy wybér dostawcéw dla
usatysfakcjonowania klienta. Plan zaktada mocne potgczenie platformy z automatami, oraz zarzgd chce udowodni¢
ekonomiczng warto$¢ wtasnych automatéw. Spétka na razie musi sie zmierzy¢ ze zwiekszonymi kosztami ze wzgledu
na rozwdj, oraz opdznienia w wystartowaniu z projektem, ale ma nadzieje, Zze w przysztoSci automaty przyniosg
wymierne zyski.

- Pytanie dotyczgce konkurencji i rynku e-commerce w Polsce ?

Zarzad uwaza, ze mimo konkurentéw pokroju Amazon i Shopify gtéwnym zatozeniem dla dalszego rozwoju Spétki jest
konwersja klientéw z rynkéw retailowych na rynek e-commerce, zwtaszcza gdy spojrzymy na udziat sprzedazy
internetowej w krajach zachodnich. Zauwazyt tez, ze duza cze$¢ uzytkownikow e-commerce w Polsce to klienci Allegro.
Dlatego w planach spétki oprécz zachecania potencjalnych klientéw do korzystania z platformy jest tez zwiekszenie
obrotu przez obecnych juz konsumentéw. Allegro stara sie zwiekszac¢ udziat w rynku, lecz i tak uwaza, ze najlepszg
drogg rozwoju jest pozyskiwanie nowych klientéw z rynkéw tradycyjnych. Jesli chodzi o bezposrednig konkurencje, to
ciezko poréwnac spotke z takg penetracjg rynku, cenami oraz przewagq w wiekszosci w catym spektrum. Zespot
pracuje caly czas zeby utrzymac jako$¢ i produktywno$c. Trzeba zauwazyc¢ zagrozenie ze stron Amazona, czy Shipify,
lecz Spotka pracuje dzien w dzien aby pozosta¢ konkurencyjna.

- Pytanie o obliczanie uzytkownikéw Allegro Smart!, miedzy innymi w kontekscie kont rodzinnych ?

5 milionéw uzytkownikéw oznacza, ze obecnie jest 5 milionéw kont optacanych oraz kont zatozonych przy ktérych 5
pierwszych dostaw jest darmowych. W przypadku tych darmowych zarzad zaznaczyt, ze jest bardzo zadowolony z
konwersji. Poinformowat tez, ze w przypadku kont rodzinnych liczona jest ilo$¢ kont faktycznie optacanych. (Kajetan
Sroczyniski).
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Podsumowanie konferencji po szacunkowych wynikach za 4Q’21 (24.02.2022)

- backlog na koniec 2021 roku wyniést 12,97 mid PLN w poréwnaniu do 12,72 mid PLN rok temu. Spétka ma backlog
do 2023 roku (petny portfel)

- trudny rok w kolejnictwie, ale 2022 zapowiada sie obiecujgco;

- CAPEX na FW 7 MW to 55 min PLN (25 GWh rocznie energii) + umowa PPA na sprzedaz energii;

otlook:

- olbrzymi program inwestycji drogowych do 2033 roku (103 mld PLN w trakcie, 187 mid PLN nowe projekty)

- zapowiedzi 22 mld PLN przetargow w 2022 roku (skutecznos$c spoétki to ok. 20%);

- perspektywy PKP PLK 15 mid PLN w 2022 roku, w tej chwili blisko 10 mid PLN przetargéw;

- ZKPO 12 mid PLN na kolej, 3,2 mld PLN na drogi;

- 20-25 mld PLN na inwestycje portowe do 2030 roku;

- rozpoczefty sie pierwsze procedury projektowe CPK (8 firm w tym BDX), samo lotnisko to 30-35 mid PLN;

Q&A:

- marza operacyjna czesci budowlanej 9% ? Spoétka zakoriczyta wcze$niej problematyczne kontrakty jak Turéw,
spalarnia $mieci w Wilnie i kilka innych gdzie nie byto waloryzacji. Dobre wyniki FBSerwis, 18% rentowno$ci;

- wzrost rezerw na straty na kontraktach budowlanych ? Trudne tematy zostaty zakoriczone, rezerwy dotyczg catosci
tych kontraktow. Wahania marzy sg duze, spotka stara sie pokazac realne marze na koniec kontraktow;

- czy jest potencjat do dalszej poprawy rentownosci ? w 2021 roku bardzo dobra rentownosé. Cel to utrzymanie tej
rentownosci;

- wybor wykonawcow na przetargach PKP PLK w 1Q’22 ? Jak konkurencja ? Bedzie bardzo duza konkurencja na
przetargach, spétka spodziewa sie podpisania uméw w 2H’22, duze kontrakty jednostkowo;

- jaka cze$c¢ asfaltu zabezpieczona, czy pod konkretne kontrakty ? Spotka zabezpiecza cene pod konkretne kontrakty
z reguty 75%. Spobtka rozliczana kwartalnie wiec nie zabezpiecza 100% bo nieodebranie grozi karami (a tu wptyw ma
pogoda). Spétka zabezpiecza asfalt na 3 lata do przodu;

- 10 mld PLN przetargdw na kolei ? Mozliwo$ci wykonawcow sg wieksze;

- zarzad bedzie robit wszystko zeby powigkszy¢ portfel, nie bedzie on nizszy na koniec 2022 niz teraz;

- FBSerwis ujemna marza na utrzymanie drég, wpfyw na rentownos$¢ FBSerwis byt negatywny. Rentownosc biznesu
drogowego ksztattuje sie w 1Q. W 1Q’22 nie byto zimy takiej jak rok temu. W 2021 roku spotka miata ryczatt, brata cate
ryzyko liczby wyjazdéw na siebie. Teraz sg pienigdze jak jest interwencja. Docelowa rentownosSc¢ w drogach to 5%
EBIT;

- jakiej kontraktacji zarzad spodziewa sie w 2022 roku, czy moze zwiekszy¢ obecno$¢ na rynku kubaturowym ? Rok
2022 powinien by¢ zblizony do ubiegtego. Spétka nie chce brac udziatu w wojnie cenowej. Kontraktacja 7-9 mld PLN
mozliwa;

- wptyw syt. na Ukrainie na rynek pracy? Na pewno bedzie to miato wpfyw na rynek pracy, dzi$ nie da sie powiedziec.
Mozliwy odptyw i naptyw pracownikéw;

- wzrost cen paliw i wptyw na renfowno$¢ ? Waloryzacja na GDDKIA nawet 10%, co zneutralizuje ten wptyw;

- gotowka w 2022 ? spotka nie przewiduje duzych zmian, kapitat obrotowy optymalny;

- dlaczego sprzedano Budimex Nieruchomosci ? to byta przemyslana decyzja, spétka widzi obszary gdzie moze sie
szybciej rozwijac jak FBSewis;

- CAPEX 2022 ? zbyt wcze$nie. Sp6tka ma ,bardzo duze” ambicje inwestycyjne. FBSerwis co rok inwestuje ok. 50 min
PLN;

- jaka kwota z tyt. indeksacji kontraktow w 2021 roku ? Cze$c kontraktéw doszta do limitu 5% waloryzacji. Gorsza
sytuacja wsréd samorzgddéw (waloryzacja ograniczona réznymi warunkami).

- Budimex nie ma jeszcze decyzji o wysokosci ewentualnej pozostatej czesci dywidendy za 2021 r., ale nie widzi
przeszkod do jej wyptacenia;

- FBSerwis moze osiggngc cel 1 mid PLN przychodéw "zdecydowanie szybciej" niz w pierwotnie zakiadanym 2026 r.;
- FBSerwis spodziewa sig, ze w 2Q’22 sfinalizuje przejecie firmy z branzy gospodarki odpadami, o przychodach rzedu
30 min PLN rocznie. W 2021 r. gospodarka odpadami przyniosta FBSerwis ok. 70% z ogotu przychoddéw.

- FBSerwis zaprezentuje w pofowie tego roku aktualizacje strategii dla segmentéw dziatalno$ci spoza gospodarki
odpadami, ktora bedzie uwzglednia¢ m.in. wejscie Budimeksu w obszar elektromobilno$ci;

Erbud podpisat ze spdtkg Robert Bosch kontrakt na roboty budowlane o wartosci 41,5 min PLN netto dotyczacy
rozbudowy zaktadu produkcyjnego w Mirkowie. Terminy realizacji to 28 marca 2022 r. - 31 marca 2023 r.

Mabion podjat decyzje o rezygnaciji z dalszej realizacji projektu badawczego dotyczacego rozwoju leku MabionEGFR.

UOKIK wyrazit zgode na dokonanie koncentracji polegajgcej na utworzeniu przez Oponeo.pl oraz Arkadiusza
Mtynarczyka wspolnego przedsiebiorcy, tj. spotki Faassh.

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 komentarze sq subi y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bdD

041993

Asbis

Asseco SEE

Groclin

BIULETYN PORANNY

piatek, 25 lutego 2022, 07:25 CEST

Podsumowanie konferenciji dla analitykow po 4Q’21 (24.02.2022) — 32 uczestnikow

- rok 2021 rekordowy pod wzgledem przychodéw, zysku netto i marz;

- rekordowa marza brutto na sprzedazy — 7,563% w 4Q’21;

- mocna pozycja gotéwkowa spofki;

- WACC 6% vs 8% w 2020;

- przychody w lutym jak dotgd utrzymujg tendencje wzrostowa r/r, na razie spotka pozytywnie nastawiona do 2022, ale
wszystko zalezy od rozwoju sytuacji na Ukrainie; dalej gtdbwnym driverem sg produkty Apple;

- Spotka uwaza, zZe jest na mocnej pozycji w obecnej sytuacji, jest gotowa na rézne scenariusze;

- spotka podjeta wszystkie mozliwe $rodki, zeby zabezpieczy¢ swoje aktywa w krajach konfliktu, udafto sie ubezpieczy¢
wigkszo$¢ nalezno$ci;

- wszystkie pozycje walutowe sg aktualnie zabezpieczone; aktualnie to Apple importuje produkty do Ukrainy, Asbis
kupuje i sprzedaje je UAH (kiedys$ rozliczenie nastepowato w USD);

- wszystkie magazyny sg ubezpieczone, takze na ryzyko wojny;

- sankcje natozone na Rosje nie beda miaty wptywu na dziafalno$¢ spotki;

- w 2022 planowane otwarcia 4 sklepow Apple i 3 sklepy MonoBrand.

Q&A:

- ubezpieczenia, czy zaktadajg ryzyko wojny? Tak, wigczone sq w to dziatania wojenne, ze wzgledu na region, w ktérym
operuje spotka, optaty sg wyzsze, ale pokrywajg réwniez takie ryzyka;

- jaki udziat biznesu stanowi Rosja i Ukraina? Jak odbitby sie na wynikach spadek sprzedazy w tych krajach do zera?
Ok. 1 mid USD przychodéw w 2021 (ok. 33%) pochodzi z Rosji i Ukrainy, ale nie przektada sie to na 30% zysku netto,
bo Rosja przynosi mniejsze marze; w tak czarnym scenariuszu spoétka stracitaby 30% przychodow i ok 20% zysku;

- 2014 vs teraz, dlaczego spodtka jest pewniejsza niz wtedy? Po pierwsze zapasy — (wtedy 80 min) dla prestizowych
smartfonow i tabletéw w Rosji i Ukrainie musieli obnizy¢ ceny, teraz 90% zapasoéw w Ukrainie odnosi sie do produktéw
Apple, nie tracg wartosci; w Rosji sg to produkty HP, Intel, gdyby popyt spadt do zera spétka sprzedataby je w innym
kraju; po drugie teraz spétka jest lepiej zabezpieczona walutowo, w 2014 na Ukrainie sp6tka kupowata od Apple
produkty w USD, a sprzedawata w UAH, teraz kupuje i sprzedaje w UAH; po trzecie popyt w 2014-15 spadt, aktualnie
Jest wysoki, potwierdzajg to przychody w styczniu; na razie nie wiemy jak potoczy sie sytuacja, spétka monitoruje to na
biezgco;

- czy zarzgd bedzie rekomendowat wypfate dywidendy? Zarzgd zamierza rekomendowac wyptate dywidendy, to nie
Jest jeszcze decyzja, zalezy od sytuacji, ale w obecnej chwili takie sg plany;

- jakie produkty spétka sprzedaje w Rosji? Co w sytuacji catkowitego embargo na technologie ze strony USA?
Komponenty komputerowe, laptopy, akcesoria itp. Spotka nie jest spotkg rosyjska, wiec nadal bedzie mogta kupowacé
towary, jezeli nie bedzie mogta sprzedawac¢ amerykanskiego sprzetu zostaje m. in. chinski, spétka buduje swoje
zamOwienia w oparciu o rézne scenariusze rozwoju sytuacji;

- mozliwe wytgczenie Rosji z systemu Swift, jaki moze miec to wplyw na spotke? Asbis pozyskuje w Rosji finansowanie
w lokalnych bankach, nie sg brane pod uwage do objecia sankcjami; sp6tka ma oddziaty w Kazachstanie i Biatorusi,
przez ktére moze przekazywac gotéwke.

-Asseco South Eastern Europe na bazie aktualnie posiadanego backlogu zaklada, ze 2022 rok bedzie wzrostowy.
Zastrzega jednak, ze pojawiajg oczywiste wyzwania rynkowe.

- Na rynku wystepuje presja na ptace i duza rotacja pracownikéw. Spétce duaje nam sie temu zaradzi¢ i liczy ze bedzie
to kontynuowag, ale jest to wyzwanie. Prowadzg rekrutacje na nowych lokalizacjach geograficznych, wspierajg sie
zdalnie miedzy réznymi lokacjami i rozwijajg w ten sposéb zespoty.

- W kontekscie ataku na Ukraine wskazano, ze klientem grupy na Batkanach jest lokalny bank nalezgcy do Sberbanku.
Instytucja jest w trakcie sprzedazy lokalnego banku i w obliczu aktualnej sytuacji jest ryzyko, ze nie dojdzie do
transakcji, ale wedtug stéw Jelenskiego lokalny bank pozostanie klientem grupy, a finansuje sie lokalnie. Ryzyko
dostrzega on réwniez w potencjalnych cyberatakach, do ktérych grupa sie zawczasu czyni przygotowania.

- Portfel zamoéwien Asseco SEE w biezagcym roku ma - wedtug stanu na 22 lutego br. - warto$¢ 195,2 min EUR i jest o
14% wyzszy r/r. Wartos¢ portfela wedtug marzy1 (przychody bez kosztéw podwykonawstwa) wynosi 150,5 min EUR,
0 11% wiecej r/r. Portfel zamoéwien Asseco SEE na 1Q’22 wynosi 63,6 min EUR, o 11% wigcej r/r. Wedtug marzy1
portfel wynosi 46 min EUR, o 9% wiecej r/r.

- Warto$¢ portfela segmentu ptatnicznego Payten na 22 lutego wynosi 100,4 min EUR, wzrost 0 17% r/r. Na marzy1
wynosi on 82 min EUR, 9% wigcej r/r. Portfel Payten na 1Q’'22 wynosi 31,7 min EUR, czyli 18% wiecej rir. W
rozwigzaniach bankowych i dedykowanych warto$¢ zaméwien na 2022 rok to 94,8 min EUR, 11% wiecej r/r. Portfel w
segmencie na 1Q'22 ma warto$¢ 31,9 min EUR, o 4% wiecej r/r.

- W kontekscie tegorocznych perspektyw spétka wskazata, ze motorem wzrostu dla Payten bedzie e-commerce.
Zwrocono uwage rowniez na spotke BSTS z Bosni, ktdra dziata aktywnie na czterech rynkach bytej Jugostawii i zajmuje
sie smart systemami. Spotka spodziewa sie w niej pozyskania kolejnych projektéw z przyszltymi przychodami z
utrzymania, co wspomoze powtarzalng strukture w czesci ASEE. Majg zatozenie, ze ta spétka doda 3 min EUR wyniku
operacyjnego.

Groclin podpisat list intencyjny, ktérego celem jest rozpoczecie negocjacji oraz ustalenie warunkéw nabycia 100% w
kapitale zaktadowym spétki prowadzacej dziatalno$¢ w zakresie pozyskiwania oraz sprzedazy odziezy uzywanej.
Szacowana warto$¢ transakgciji to ok. 30 min PLN.
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PGE powotata zespét kryzysowy w zwigzku z sytuacjg na Ukrainie. Celem prac zespotu jest state monitorowanie
zagrozen i identyfikacja potencjalnych ryzyk.

Coal Energy zdecydowat o wstrzymaniu wydobycia wegla w swoich kopalniach w Ukrainie z powodu agresji rosyjskich
sit wojskowych.

Czyje aktywa moga ucierpie¢ najbardziej. Sposréd notowanych na GPW ukrainskich spétek najbardziej zagrozony
moze by¢ Agroton. Patrzac na ukrainskie firmy notowane na GPW, najwiecej aktywoéw w poblizu obwoddéw donieckiego
i tuganskiego posiadajg Agroton oraz Coal Energy. - Parkiet

Apator zawart z Enea Operator umowe na dostawe statycznych licznikéw energii elektrycznej wraz z modutem
komunikacyjnym GSM. Warto$¢ umowy wraz z opcja moze siegnaé 46 min PLN.

Inter Cars wstrzymat dziatalno$¢ operacyjng spétki zaleznej Inter Cars Ukraine z siedzibg w Chmielnickim, w wyniku
rozpoczecia przez Federacje Rosyjskg dziatan zbrojnych przeciwko Ukrainie.

Grupa Kety wstrzymata w czwartek do odwotania produkcje w zaktadzie w Borodiance na Ukrainie. Nie wptynie to na
obstuge klientéw na pozostatych rynkach. Dodano, ze po tak krétkim czasie od agresji rosyjskiej na Ukraine grupa nie
jest w stanie wypowiedzie¢ sie co do wptywu na wyniki biezgcego roku oraz zatozenia strategii.

Sniezka Ukraina, spotka z grupy Fabryki Farb i Lakieréw Sniezka zdecydowata o czasowym ograniczeniu dziatalnosci
operacyjnej w zwigzku z sytuacjg na terytorium Ukrainy. Decyzje dotyczg wstrzymania wykonywania dostaw, a takze
czasowego zawieszenia produkcji od 25 lutego.

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar

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

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

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
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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 odpowiedzialno$ci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 25.02.2022 roku, 07:25 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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