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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Ukraina nadal stawia opoér, Zachéd izoluje Rosje 1D YTD
W piatek indeksy gietdowe nadrobity wiekszo$¢ czwartkowych spadkéw: WIG 20

(+8,4%), mWIG40 (+7,4%), sWIG80 (+4,6%). Europejskie benchmarki jak DAX WIG20 1970,8 8,4% -13,1%
(+3,7%), CAC40 (+3,6%), FTSE 100 (+3,9%) tez odreagowaty. W Stanach pigtek byt WIG30 2399,0 8,4% -13,2%
zielony: Nasdaq (+1,6%), S&P 500 (+2,2%), Dow Jones Industrial (+2,5%). Konflikt mwIG40 4569,0 7,4% -13,7%
nadal eskaluje, oraz sytuacja pozostaje dynamiczna. W poniedziatek rano Ukraina swiG80 18 030,7 4,6% -10,1%
caty czas utrzymuje kontrole w Kijowie, lecz Rosja nie spowalnia z ofensywg. W ciggu  wiG 60 414,2 7,7% -12,8%
weekendu weszty w zycie jeszcze bardziej rygorystyczne sankcje Zachodu, ktére NC Index 340,4 8,2% -12,7%
oddzielity bogata w surowce Rosje od globalnych finanséw. Rosyjskie banki maja wiG Banki 7 944,9 13,2% -8,0%
zostac odtgczone od systemu SWIFT, a czes$¢ aktywow m. in. Banku Rosji ma zosta¢ g Bud 3468,6 1,9% 7.8%
zamrozona. Obecnie narastajg watpliwosci co do zdolno$ci tego Banku do utrzymania g chemia 91182 8,2% 7.2%
rosyjskiego systemu finansowego i rubla. Eskalacja konfliktu oraz ostre sankcje nadal g pew 26263 45% 7.6%
trzgsa rynkami. Dziatania wojenne grozg podsyceniem inflacji ora zagrazajg g Ens 21355 6.2% 11.6%

przeptywom kluczowych zasobéw jak gaz, ropa, metale czy pszenica. Ztoto urosto do

. . . WIG Games 17 802,5 4,2% -20,2%
poziomu 1911 USD/uncja. Ropa znowu zahaczyta o 100 USD/barytka, obecnie jest X ’
I e . . PN . . WIGIT 4046,6 4,0% -14,0%
notowana niewiele ponizej tego poziomu. Przez konflikt na wartosci rowniez traci —— S Py -
zlotéwka, w poniedziatek rano dolar kosztowat 4,21 PLN, a euro 4,70 PLN. Oczy e| a : o e
inwestorow, jak i calego $wiata skierowane sg na Ukraine. Zaostrzenie sankcji moze WG Paiwa B kLl 8'1f '9'2;“
byé bodzcem do wyprzedazy na rynkach. Dowodem tego mogg by¢ poniedziatkowe /'C Spoz BT ek Sk
notowania kontraktéw terminowych na DAX, ktére rano spadajg o 3,8%. S Siiwnes DT RSk L%
Kajetan Sroczynski WIG Odziez 5402,0 1,8% -43,0%
DAX 14 567,2 3,7% -8,3%
0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P 74598 3% L%
Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na Ukrainie; A ©rEe S i
= JSW: Publikacja zatozen nowej strategii do 2030 roku: cel produkcji 16,1 min ton przy 25% BUX 45769,2 6,2% -9,8%
marzy EBITDA i CAPEX 2,5 mid PLN rocznie (w tym naktady na dekarbonizacje) [tabela BDM];  S&P500 4384,7 2,2% -8,0%
. hi\:)eﬁ:hgtsalpélka w 3Q'21/22 miata 29,4 min PLN zysku netto n.j.d., ponizej konsensusu DJIA 340588 2,5% 6,3%
abela ;
= Suwary: Zysk netto w 1Q'22/23 wzrést 36,7% r/r; Nasdadleomn e L& A2
= Wasko: Spotka miata 9,37 min PLN zysku netto, 11,63 min PLN zysku EBIT w 4Q’21; Bovespa 1131419 1,4% 7,9%
= LenaLighting: Spétka szacuje spadek zysku netto grupy w '21 na 26%, do 9,1 min PLN; Nikkei225 26 476,5 1,9% -8,0%
= PKO: Ban’k obserwuje zwigkszone zailnterelsowanie wyplatgmi gotcl')wki;‘ . Shanghai Comp. 3451,4 0,6% 5,2%
. \?vfj;ltzr_owse?olka, razem z Orsted, wnioskuje o pozwolenie lokalizacyjne dla morskiej farmy S&PIASX 200 6997.8 0.1% 6.0%
= PZU: Walne zgromadzenie zdecyduje o emisji obligacji 25 marca; EUR/PLN 4,63 0,2% 1,0%
= Tauron: Spétka planuje zbudowac¢ kolejne ok. 2 tys. km linii kablowych SN w 2022 r.; USD/PLN 4,11 -0,5% 2,0%
. Bgnk Handlowy: Bank lutworzyl 3_7 min PLN rezerwy w'zwiqzku_zloczekiwaniami UOKIK; CHFE/PLN 4,44 -0,6% 0,4%
. mggiuvt\ﬂl:ljéilitay.konsorqum spotki za 88,7 min PLN najkorzystniejsza w przetargu dot. budowy EUR/USD 113 0,7% -0,9%
= ML System: Sp%)lka chce w 22 zwigkszy¢ sprzedaz i marzg; zaktada 180 min PLN CAPEX-u w UEDIPY 155 0,000 0220
2 lata;
= Apator: Sytuacja na Ukrainie nie ma istotnego wptywu na dziatalno$¢ grupy; Fw20
= Unimot: Praktycznie nie ma zakiécen na stacjach sieci Avia; Wartosé Zmiana
= Erbud: Spdtka ma umowe na rozbudowe zaktadu Bosch w Mirkowie za 41,4 min PLN netto; P 1825 75 3.95%
= Sniezka: Spétka czasowo ograniczyta dziatalno$¢ operacyjna; o ' )
= Rynek stali: W 8. tygodniu roku wzrosty cen gt. blach - PUDS [komentarz BDM]; Kurs zamknigcia 1975 170 9,42%
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]; Kurs min. 1822 32 1,79%
= Relpol: Zatrzymanie produkcji na Ukrainie [komentarz BDM]; Kurs max. 1998 60 3,10%
. ;ihur:gnljogweloper: Spotka ma przedwstepne umowy na nieruchomos¢ we Wroctawiu za 45 min -y o1umen obrotu 78 644 2624 -3,23%
* Unibep: Nie ma bezposrednich ryzyk na Ukrainie, kire moglyby wplynaé na zasoby grupy; Otwarte pozycie 38037 1223 3:32%
= Krynica Vitamin: Spotka wezwata kontrahenta na arbitraz ws. ptatnos$ci w wysokosci 4,5 min
USD; Indeksy GPW
= Allin! Games: Obowigzki prezesa bedzie tymczasowo petni¢ dwuosobowy zarzad; Indeks Open Low High Close 1D Obrét

Eliml;arl:r_ic (NC): Spotka rozszerzyta strategie o gry w modelu play to earn z wykorzystaniem v 20 1850,3 1850,3 19938 19708 84% 1945
ockehain. WIG30 22718 22683 24256 23990 8,4% 2068
WYKRES DNIA MWIG40 4 288,0 17 4325 18030,7 45690 7,4% 249

Rosyjski rubel stabnie do dolara w poniedziatek o ok. -30% do nienotowanych wczesnigj SWIG80 174325 42880 45861 180307 46% 95

poziomow. WIG-PL 598715 598715 619800 619495 7,7% 2253
WIG 573085 573085 609135 604142 7,7% 2329
RUB/USD daily
H + —r WIG20
IMRUBUSD CMPN Curnéy - Last Price 0.00930 Close MC 1D YTD
Allegro 27,51 28 150 4,2% -29,2%
003000 Asseco Poland 74,80 6 208 4,8% -13,5%
Cccc 52,52 2882 14,9% -50,2%
CD Projekt 164,40 16 561 2,8% -14,8%
002500 Cyfrowy P. 27,50 17588 1,0% -20,8%
Dino 285,00 27 941 5,9% -22,4%
JsSw 41,80 4908 9,8% 19,9%
KGHM 155,70 31140 9,3% 11,7%
002000 Lotos 52,50 9 706 7,1% -13,9%
LPP 9 590,00 17 765 -0,6% -44,2%
Mercator 58,20 620 15,2% -40,0%
™ Orange 7,80 10236  1,3% 7.0%
bl | bl Pekao 118,60 31129 17,1% -2,8%
W PGE 7,08 13 245 7,8% -12,1%
PGNIG 5,40 31203 3,0% -14,3%
1 PKN Orlen 69,86 29 880 11,0% -6,0%
m PKOBP 40,72 50 900 13,3% -9,4%
PZU 33,30 28 755 7,8% -5,8%
03 04 015 ] 016 a7 018 019 00 pril p.0} _Sr;r:::der S 3;02'30 2;»1875721 141;:;:0 13222
RUBUSD Curncy (RUB-USD X-RATE) Graph 324 Daily 01MAR2013-28FEB2022 CopyrightZ 2022 Bloomberg Finance LP. 28-Feb-2022 06:56:25 ! ! !

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg

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 autor6w za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze s3 subiekty autoréw. O jie i zawarte w nim komentar
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter jie w prasie lub w ie caosci b czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bd(®

241993

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 28 lutego 2022, 07:50 CEST

mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 523,50 1240 3,1% -55% Handlowy 60,00 7840 10,9% 1,7% Ropa Brent [USD/bbl] 102,6 3,6% 9,7% 125% 31,9% 55,2%
Alior 4736 6183 17,9% -13,4% Huuuge 19,32 1627 56% -230% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 4,6 0,3% 3,4% -6,0% 22,8% 653%
Amica 96,00 746 4,3% -150% INGBSK 249,00 32395 7,8% -6,7% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 90,0 -22,7% 233% 6,1% 17,3% 469,6%
Amrest 2348 5155 6,2% -153% InterCars 410,00 5809 1,5% -133% CO2[EUR/] 87,7 1,2% -1,5%  -13% 9,4% 129,7%
Asbis 12,00 666 8,1% -44,7% Kernel 31,00 2605 24,0% -47,2%  Wegiel ARA [USD/t] 217,0 13,0% 17,3% 21,7% 58,7% 229,8%
Asseco 48,10 2496 -1,8% -6,8% Kety 570,00 5501 6,3% -6,6% Miedz LME [USD/t] 9918,0 0,0% -0,9% 3,5% 1,8% 4,9%
Azoty 31,80 3154 82% -59% Kruk 272,60 5183 4,8% -16,6%  Aluminium LME [USD/t] 3386,5 -1,4% 2,7% 11,1% 20,7% 51,4%
Benefit 569,00 1669 2,2% -10,5% Livechat 97,20 2503 7,4% -16,8%  Cynk LME [USDA] 36378 -0,6% 1,0% 0,9% 13% 26,4%
Biomed-L. 3,30 215 6,8% -25,7% Mabion 29,30 474 1,7% -52,0%  Otéw LME [USD/t] 2369,8 11% 0,4% 52% 1,4% 10,5%
Budimex 228,00 5821 -1,3% 0,4% mBank 389,20 16496 12,8% -10,2%  Stal HRC [USD/] 1075,0 8,1% -38% -7,7% -251% -15,0%
Celon 23,05 1176 7,2% -30,5% Millennium 7,33 8892 112% -10,6%  Ruda zelaza [USD/t] 1419 -0,2% 1,1% 82% 26,1% -14,3%
Ciech 39,00 2055 9,6% -7,1% Neuca 720,00 3217 7,1% -14,3%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 427,7 0,7% 9,7%  -23% 21,7% 226,8%
Comarch 176,00 1431 9,0% -2,2% Pepco 40,04 23020 4,6% -13,9%  Zioto [USD/oz] 19089 0,3% 0,6% 6,2% 4,4%  10,7%
Datawalk 143,60 702 9,3% -36,5% Polenergia 67,90 3086 132% -7,7% Srebro [USD/oz] 24,4 0,6% 1,9% 8,5% 4,5% -8,3%
Develia 2,95 1318 6,7% -0,8% PKP Cargo 11,46 513 7,9% -18,3%  Platyna [USD/oz] 1064,4 0,3% -0,7% 4,2% 9,9% -10,4%
Dom Dev. 102,60 2606 65% -14,5% PlayWay 304,00 2006 8,6% -27,3% Pallad [USD/oz] 25175 0,7% 7,7% 6,9% 31,7% 9,0%
Enea 7,70 3397 6,1% -9,6% Selvita 68,60 1259 7,2% -16,3%  Bitcoin USD 378358 -15% -54% -16% -183% -16,4%
Eurocash 9,20 1280 3,4% -151% TEN 203,80 1488 8,1% -41,6%  Pszenica [USd/bu] 898,3 -3,0% 12,7% 18,0% 16,5% 37,1%
Famur 2,31 1328 55% -31,0% WP.PL 117,00 3423 45% -17,0%  Kukurydza [USd/bu] 684,5 -1,5% 4,6% 9,3% 154% 23,2%
GPW 3850 1616 55% -7,0% XTB 1483 1741 44% -116%  Cukier ICE [USD/Ib] 17,6 -1,7% -01% -1,1% -54% 16,2%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 28AUG2021-28FEB2022 Copyright? 2022 Bloomberg Finance L.P.
Zrédto: Bloombera. Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- w weekend najciezsze walki prowadzone byly na podtnocy, w rejonie drugiego najwiekszego miasta Ukrainy
(Charkowa). Ukraincom udato sie odeprzec¢ ataki rowniez w rejonie Kijowa mimo natarcia z trzech stron. Trwaty zaciekte
walki o Mariupol, Mikotajéw czy Czernichdéw. Rosjanie od wschodu przetamali ukrainska obrone i zmierzajg w strone
najwigekszego na Ukrainie portu lotniczego Boryspol (29 km na wschdd od Kijowa). Coraz czgsciej wykorzystywane sg
pociski balistyczne Iskander wystrzeliwane z Biatorusi. Na lgdzie Rosjanom doskwierajg problemy logistyczne
z zaopatrzeniem (armia ukrainska przepuszcza pierwsze oddzialy i atakuje kolejne, z zaopatrzeniem) i armia ponosi
dotkliwe straty (wg. Ukraincow ok. 4,3 tys. zotnierzy). Udziat w walkach po stronie rosyjskiej wzieli rowniez Czeczency;
- w niedziele prezydent Wiadimir Putin rozkazat rosyjskim silom odstraszania nuklearnego przejsé w tryb
gotowosci w obliczu napie¢ z Zachodem dotyczgcych Ukrainy;

- w niedziele Japonia dotaczyta do UE, UK i USA w odcinaniu rosyjskich bankéw od systemu SWIFT.

- na razie obserwowane sg ograniczone ataki na infrastrukture krytyczng, ale dziatania wojenne spowodowaty
zamkniecie wszystkich portéw, skad realizowane jest 2/3 ukrainskiego eksportu. W zwigzku z tym trzy najwieksze
kombinaty metalurgiczne — ArcelorMittal w Krzywym Rogu oraz dwa zaktady Metinvestu w Mariupolu ograniczyty
dziatalno$¢ do minimum.

- W pigtek 25 lutego UE natozyta na Rosje kolejny pakiet sankcji, rozszerzajgcy zakres towardéw, technologii i ustug,
ktore nie moga by¢ eksportowane do Rosiji (restrykcje dotycza m.in. sektoréw naftowego, lotniczego, kosmicznego,
zbrojeniowego). Na listy sankcyjne UE, UK, USA i Kanady wpisani zostali ponadto prezydent Rosji Wtadimir Putin
i minister spraw zagranicznych Siergiej tawrow.

- UE przygotowuje sankcje dla ,,niektorych” rosyjskich bankéw wykluczajagcych je z systemu ptatniczego
SWIFT. - UE wprowadzita zakaz transakcji z rosyjskim bankiem centralnym (BDM: praktycznie uniemozliwienie
korzystania z ok. 350 mld USD rezerw walutowych i obrony kursu walutowego USD/RUB) ;

- USA rozwazajg sankcje na eksport gazu i ropy z Rosji. Kraj odpowiada za >10% $wiatowej produkciji ropy i ok. 40%
podazy gazu w Europie;

- wiekszo$¢ europejskich krajow zamkneto przestrzen powietrzng dla rosyjskich linii lotniczych;

- BP poinformowato, ze sprzeda 20% udziatéw w rosyjskim koncernie Rosneft, a n Norweski Panstwowy Fundusz
Emerytalny sprzeda wszystkie posiadane akcje firm rosyjskich;

- Washington Post poinformowat, ze Biatorus przygotowuje si¢ do wystania wojsk na Ukraine juz w poniedziatek,
aby pomdéc swojemu sojusznikowi - Moskwie.

- Sberbank Europe jest zagrozony upadkiem w wyniku pogorszenia jego ptynnosci — podat EBC.

- Europejskie kontrakty spadty o okoto 3,5%, kontrakty na Nasdaq 100 o 2,5%, a kontrakty na S&P 500 o ponad
2%. Ropa i pallad podskoczyly, a cena ropy Brent ponownie wzrosta powyzej 100 USD za barytke z powodu obaw
o zaktocenia w dostawach surowcéw. Rosng watpliwosci co do zdolnosci Banku Rosji do wsparcia rosyjskiego systemu
finansowego i rubla, ktéry w handlu zagranicznym stracit na wartosci prawie 30%. Rosja tymczasowo zakazata
nierezydentom sprzedazy papieréow wartosciowych.

Zrédio: Bloomberg

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

Spétka w 3Q'21/22 wypracowata 10,3 min PLN przychodéw, -0,5 min PLN EBIT (wobec -0,3 min PLN rok wczesniej)
oraz 1 min PLN straty netto, wobec 0,8 min PLN straty rok wczesniej.

Spotka w 1Q'22/23 miata 57,8 min PLN przychodéw, 6,1 min PLN EBIT (+27,5% r/r) oraz 5,0 min PLN zysku netto
(+36,7% r/r).
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W ramach realizacji strategii na lata 2022-2030 JSW chce zwiekszy¢ wydobycie wegla kamiennego do 16,1 min ton
w 2030 r. wobec szacowanego na 2022 r. poziomu ok. 14,5 min ton. Udziat produkcji wegla koksowego ma wzrosngé
do powyzej 90% od 2026 r. Oczekiwana $rednia marza EBITDA to 25%.

Nowym elementem strategii jest cel redukcji $ladu weglowego o -30% do 2030 roku oraz dgzenie do osiggniecia
neutralnos$ci klimatycznej do 2050 roku. Ma to kosztowa¢ 4 mid PLN z CAPEXu siegajgcego 22,4 mid PLN w latach
2022-2030 (az 2,5 mld PLN sredniorocznie). W segmencie weglowym spétka poniesie 17,8 mid PLN naktadow, a w
koksowym 2,8 mid PLN (w 2022-2023 szczyt inwestycji). W latach 2022-2023 kluczowymi inwestycjami w JSW KOKS
beda modernizacja baterii nr 4 i budowa bloku energetycznego w Koksowni Radlin.

Poréwnanie strategii z poprzednimi zatozeniami
Data 20.12.2017

12.02.2020 25.02.2022

Strategia
cel wydobycia wegla
cel sprzedazy koksu
udziat wegla koksowego
CAPEX (do 2030)
$rednioroczny mld PLN
w tym na redukcje emisji mid PLN
1lo$¢ wyrobisk

old
18,2 min ton w 2030
3,4 min ton '18-'30
>85%
18,9 mid PLN
1,46

77,7 tys. mb rocznie

old

18 min ton w 2030
3,5 min ton '20-'30

>85%
24 mld PLN
2,18

80 tys/ mb rocznie

new
16,1 min ton w 2030
3,6 min ton rocznie
>90% od '26
22,4 mld PLN
2,49
4
77 tys. mb rocznie

Wydajnos¢ 870 t/rok/pracownik 850 ton/rok/pracownik 860 ton/rok/pracownik
MCC sredni 284 PLN/t
Jednostkowy koszt konwersji koksu 146 PLN/t
Marza EBITDA sredniorocznie 30% 25% 25%
Wynik netto sredniorocznie 1,03 mld PLN
Przychody pozaweglowe 10%
Kurs akcji przed strategia 96,3 18,4 38,1
zmiana 1D -0,3% -1,8% 9,8%
zmiana 6M -15% -11%

Zrédio: BDM, spétka.

Spotka opublikowata wyniki za 3Q'21/22.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2021/22 r/r

Przychody 56,1 56,3 -03% 21,5% 0,8% 160,7 22,7%
EBITDA 350 373 -61% 153% -9,1% 104,6 23,5%
EBIT 32,0 345 -7,3% 14,6% -10,6% 95,8 23,5%
zysk nettoj.d. 29,4 32,1 -83% 12,3% -10,0% 88,7 22,1%
marza EBITDA 62,4% 66,3% -3,8 -34 -69 65,1% 0,4
marza EBIT 57,0% 61,3% -4,3 34 73 59,6% 0,4
marza netto  52,4% 57,0% -4,5 43  -63 55,2% -0,3

Zrédto: BDM, spétka

- Spotka znajduje sie wcigz na etapie wzrostu, inwestuje w rozwéj produktéw, zwieksza liczbe oséb wspdtpracujgcych
ze spotkg we wszystkich obszarach (deweloperzy, customer support, marketing, dziat sprzedazy). Wzrost kosztéw
z tym zwigzany moze wywieraé presje na marze w kolejnych okresach. Dodatkowa presja na rentowno$ci wigze
sie z szybko rosngcymi wynagrodzeniami w branzy technologicznej i zwiekszong konkurencjg o talenty;

- Utrzymanie sie na Sciezce wzrostowej i realizacja misji wymaga dalszego powiekszania zespotu i utrzymania w nim
kluczowych o0s6b, dlatego spotka jest zdeterminowana, Zeby to osiggngc. Wprowadzenie w zycie przepiséw zwigzanych
z projektem +Nowy tad+, podobnie jak wysoki poziom inflacji w Polsce, moze réwniez przetozy¢ sie na dodatkowe
koszty dla grupy, zwtaszcza Ze opiera sie ona na zatrudnieniu w modelu B2B. Negatywny wpfyw na wynik za
3Q’21/22 mialy réznice kursowe dotyczace dziatalnosci operacyjnej (facznie ok. 1,8 min PLN);

- Spotka wskazata jednoczesnie, ze mimo opisanych wyzwan zamierza utrzymac model biznesowy i "wysokie poziomy
rentownosSci”;

- Na koniec 3Q’21/22 wartos¢ MRR (miesieczne powtarzalne przychody) wyniosta 4,44 min USD, co oznacza
wzrost o 1% w stosunku do stanu na koniec wrzesnia 2021 roku i o 15,5% r/r.

- Wzrost powtarzalnych przychodéw (MRR) pozwala obecnie spodziewac sie w kolejnych kwartatach wzrostéw
przychoddéw zaréwno w skali roku, jak i g/q;

- Spotka szacuje, ze mniej niz 0,5% MRR przypada na klientéw z Ukrainy i Rosji facznie;

- ARPU gtéwnego produktu - LiveChat - wyniosfo na koniec grudnia 2021 r. 119,2 USD wobec 119,4 USD na koniec
wrze$nia 2021 r.i 115,0 USD przed rokiem. ARPU produktu ChatBot wyniosto odpowiednio 98,9 USD na koniec grudnia
wobec 96,9 USD na koniec poprzedniego kwartatu i 82,8 USD przed rokiem.

- Do gtownych powodoéw znaczgcego wzrostu ARPU rok do roku nalezg: wprowadzenie nowych planow
abonamentowych dla ChatBot od pazdziernika 2019 roku, pozyskiwanie wigkszych klientdw oraz zmiana modelu
cenowego LiveChat (z Pay per Seat na Pay per Agent) w styczniu 2020 roku;

- Na koniec grudnia 2021 r. liczba ptacacych klientéw LiveChat wyniosta 34.582 a ChatBot 2.306. W chwili
zatwierdzenia tego raportu do publikacji liczba klientow LiveChat przekroczyfa juz poziom 35 tysiecy.
W czerwcu 2021 roku dezaktywowano 119 licencji LiveChat w planie abonamentowym opartym na modelu Pay per
Chat, ktory nie jest dtuzej utrzymywany;

- Wskaznik odejsc klientow od poczatku roku finansowego ksztattowat sie na poziomie ok. 3% (w ujeciu miesiecznym).
Wyniki na poziomie 3% lub nawet istotnie wyzszym sg normalnym zjawiskiem w modelu SaaS i zalezg m.in. od branzy
i bazy klientéw (churn jest zwykle istotnie wyzszy w segmencie matych firm).

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka odnotowata 9,37 min PLN skonsolidowanego zysku netto przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej
w 4Q’21 wobec 12,17 min PLN zysku rok wczesniej. EBIT wyniost 11,63 min PLN wobec 16,73 min PLN zysku rok
wczesniej. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siegnety 169,76 min PLN (vs 191,4 min PLN rok wczesniej).

Spétka szacuje, ze zysk netto grupy w 2021 r. spadt r/r 0 26%, do 9,1 min PLN. Przychody zwigkszyty sie w tym okresie
0 11,8% i wyniosty 148,4 min PLN.

Bank obserwuje zwiekszone zainteresowanie wyptatami gotdwki zaréwno w oddziatach, jak i w bankomatach, ocenia,
ze jest dobrze przygotowany na te sytuacje chociaz lokalnie i krétkotrwale wskutek ograniczen logistycznych wyptata
gotéwki moze by¢ utrudniona.

PGE i Orsted starajg sie¢ wspdlnie o obszar 45.E.1 na tawicy Stupskiej, ktory sgsiaduje bezposrednio z lokalizacjg
Morskiej Farmy Wiatrowej Baltica. Wniosek do Ministerstwa Infrastruktury zostat ztozony 23 lutego.

Zarzad zwotat na 25.03.22 walne zgromadzenie, ktére zdecyduje o emisji obligacji o tgcznej warto$ci do 3 mid PLN.

W obliczu ataku sit zbrojnych Federacji Rosyjskiej i ogtoszenia przez Ukraine stanu wojennego, ukrainskie spotki Grupy
PZU wdrozyty odpowiednie, przygotowane na takg okoliczno$¢ procedury. Od konca stycznia’22 nieprzerwanie dziata
powotany w polskiej centrali PZU sztab kryzysowy na biezgco monitorujgcy sytuacje i podejmujgcy decyzje
o dziataniach prewencyjnych.

Tauron Dystrybucja - spotka zalezna Taurona Polskiej Energii - wybudowat 2.521 km nowych linii kablowych w 2021 r.
i planuje zbudowac kolejne ok. 2 tys. km takich linii w 2022 r. Tauron chce osiggna¢ 75% linii skablowanych $redniego
napiecia do 2040 roku.

Bank zaktualizowat szacunki kalkulacji rezerw, co skutkowato utworzeniem rezerwy w wysokosci 37 min PLN, ktéra
obcigzy wyniki finansowe banku w 4Q’21 w linii pozostatych kosztow operacyjnych. Powodem jest pismo prezesa
UOKIK formutujgce dalsze oczekiwania w zakresie zmiany praktyki banku w odniesieniu do rozliczenia prowizji z tytutu
wczesniejszej sptaty wybranych produktéw udzielanych klientom detalicznym.

Oferta konsorcjum Mirbudu i Kobylarii zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu dot. budowy drogi
potudniowej w Legnicy. Warto$¢ oferty wynosi 88,7 min PLN brutto.

Spotka przystapita do budowy magazynu A w Panattoni Park Torun dla Panattoni Development Europe.

Spoétka chce w tym roku zwiekszy¢ sprzedaz i poprawi¢ marze. Zaktada, ze w ciggu najblizszych dwdéch lat naktady
inwestycyjne wyniosg ok. 180 min PLN. Chce skupiac si¢ na kontraktach, ktore jest w stanie zrealizowa¢ w ciggu roku,
bo to daje wieksze bezpieczenstwo zachowania marzy.

Sytuacja zwigzana z agresjg Rosji na Ukraine nie ma obecnie istotnego wplywu na dziatalno$¢ Apatora. We wspotpracy
z partnerami z rynkéw wschodnich grupa wdraza instrument petnej przedptaty.

Perturbacje na europejskich gietdach gotowych paliw w zwigzku z wybuchem wojny na Ukrainie mogg sprawic¢, ze ceny
detaliczne paliw w Polsce wzrosng o okoto 0,20 PLN na litrze.

Na 90 stacjach Avia, zarzagdzanych przez firme Unimot, obyto sie praktycznie bez zaktécen dostaw paliw po wybuchu
wojny na Ukrainie. Prezes Adam Sikorski zapewnit, ze polski system logistyczny jest gotowy na ewentualny kryzys
paliwowy.

Spétka podpisata umowe o wartosci 41,4 min PLN netto na rozbudowe zakifadu produkcyjnego w Mirkowie dla sp&tki
Robert Bosch.

Dyrektor generalny Sniezka-Ukraina podjat decyzje o czasowym ograniczeniu dziatalnosci operacyjnej w tej spdtce
w zwigzku z sytuacjg na terytorium Ukrainy. Decyzje dotyczg wstrzymania wykonywania dostaw, a takze czasowego
zawieszenia produkcji od 25 lutego br.

KNF zalecita bankowi niewyptacanie dywidendy z zysku za 2021 r. oraz niepodejmowanie, bez uprzedniej konsultac;ji
z organem nadzoru, innych dziatan w szczegdlnosci pozostajgcych poza zakresem biezacej dziatalnosci biznesowe;j
i operacyjnej, moggcych skutkowa¢ obnizeniem funduszy wiasnych.

Spéitka otrzymata decyzje Rady Arbitrazowej Izby Arbitrazu w Mediolanie w sprawie sporu pomiedzy Orphee a Diesse.
Po zbilansowaniu wzajemnych naleznosci Orphee i Diesse, Diesse zostat zobowigzany do wyptaty na rzecz Orphee
kwoty 0,8 min EUR wraz z odsetkami w wysokosci okreslonej w umowie. Dodatkowo Orphee zostata zobowigzana do
zwrotu czesci kosztow obstugi prawnej w kwocie 88,2 tys. EUR netto.
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W styczniu’'22 przychody spotki wyniosty 115,3 min PLN (+594,5% r/r oraz +36,2% w poréwnaniu do stycznia’19).
Udziat sprzedanych na rynek Ukrainy wyroboéw spoétki w przychodach ze sprzedazy za rok 2021 wynidst 4,74%.

Wzrost cen surowcow w naszej branzy jest bezprecedensowy. Wzrost kosztow jest na tyle istotny, ze musimy reagowaé
podwyzkami, ale nie jesteSmy w stanie bezposrednio ich przektada¢ na naszych klientéw — moéwi Mariusz Gazda,
cztonek zarzadu i dyrektor finansowy Fabryk Mebli Forte. — Parkiet

Komentarz BDM: W 8 tygodniu roku (koniec 27.02.22) obserwowane podwyzki cen blach, szczegodlnie walcowanych
na zimno (+2,7% w/w). Ceny blachy HRC wzrosty o +0,9% w/w (na europejskim rynku HRC +1,6% w/w do 950 EURA),
a blach konstrukcyjnych o +1,1% w/w. Lekkie spadki cen pretéw zebrowanych (-0,8% wiw) i ksztattownikéw (-0,4%
wiw). Jednoczesnie $rednie ceny wyrobow stalowych sg powyzej pazdziernikowych dotkow (z wyjgtkiem blach) o 5-
15% (Krystian Brymora).

Ceny wybranych asortymentéw stalowych [PLN/t]
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Zrédto: BDM, PUDS
Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia
podsumowanie )
tygodnia Gaming 21/02.2022-28/02.2022
Link
Kraj
PlayWay — House Flipper 2 oficjalnie. Kontynuacja wielkiego hitu na pierwszym materiale. https://tinyurl.com/yxy5vj26
11 bit studios — Twércy This War of Mine reaguja na wojne na Ukrainie. Spétka chce pomdc. https://tinyurl.com/4d58x58p
Creepy Jar/ Incuvo — Green Hell VR z demem i zwiastunem nowej edycji. https://tinyurl.com/5n8ejmxp
Cenega oficjalnie przejeta przez Tencent. Chinski gigant zgarnat 1C Entertainment. https://tinyurl.com/mr285y3z
Zagranica
Elden Ring rozbito bank! Znakomity start gry na Steam, pomimo ,,mieszanych” opinii. https://tinyurl.com/58s9d4h6
Vampyr osiggnat dobra sprzedaz. Twércy Life is Strange pracujg nad 8 grami. https://tinyurl.com/4yummaej
Nintendo przejmuje swojego wieloletniego partnera. https://tinyurl.com/3chfnkxa
THQ Nordic kupuje kolejne studio. https://tinyurl.com/5n8ykm72
Lost Ark z problemami. Ogromne zainteresowanie i przecigzone serwery. https://tinyurl.com/557mneue
Call of Duty 2023 powstanie? Activision zaprzecza plotce i przedstawia o$wiadczenie. https://tinyurl.com/5n97xpye
DICE Awards 2022 ze $wietnym wynikiem gier PlayStation Studios. https://tinyurl.com/mr43wezj
Steam Deck gotowy do premiery. Duze opéznienie w dostawach stacji dokujacej. https://tinyurl.com/yc3jzdev
Steam Next Fest wystartowato! Ponad 710 gier do sprawdzenia za darmo. https://tinyurl.com/kt7u5nt9
Apex Legends Mobile debiutuje w pierwszych regionach. https://tinyurl.com/333uy749
Xbox i Twitch rozpoczynajg wielkg wspdtprace. Microsoft potwierdza szczegdty. https://tinyurl.com/yn9tfuh8
Horizon Forbidden West z wysoka sprzedazg z cyfrowej dystrybucji. https://tinyurl.com/5n8drupv
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stoog.pl, yahoo.com
Relpol Z uwagi na napietg i nieprzewidywalng sytuacje na Ukrainie, tamtejszy zaktad tymczasowo wstrzymat swojg
dziatalno$¢. W zwigzku z tym, ze sytuacja jest dynamiczna i nieprzewidywalna, Zarzad nie jest wstanie, w sposob
precyzyjny oszacowacé ostatecznego jej wptywu na funkcjonowanie Spétki.
Komentarz BDM: dn. 23.02.22 spétka informowata o scenariuszach dla tamtejszej fabryki zw. z zabezpieczeniem
montazu w Zarach w terminie 4 miesiecy. Zarzgd przy$pieszy ten proces.
Spotka zatrudnia na Ukrainie ok. 260 os. z tgcznie ok. 750-osobowej zatogi. W Relpol Altera (zaktad od 2005 roku)
prowadzony jest montaz przekaznikéw z uwagi na nizsze koszty pracy. Podkre$lamy, ze to jednostka dominujgca
(zaklad w Zarach) odpowiada za ok. 90% generowanej EBITDA GK Relpol, wiec wptyw zatrzymania montazu na
Ukrainie bedzie negatywny, ale ograniczony (Krystian Brymora).
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Zysk netto za 2021 rok jest obecnie szacowany na poziomie o okoto 158% wyzszym od $redniej wartosci wynikow
z ostatnich 3 lat.

Operator logistyczny wstrzymat realizacje dostaw do klientow Answear na rynku ukrainskim. Model dziatalnosci
zastosowany na rynku ukrainskim powodowat generowanie kosztéw zmiennych i nie wigze sie z ponoszeniem istotnych
statych kosztow.

Lokum Deweloper Fundusz Inwestycyjny Zamkniety, podmiot z grupy kapitatowej Lokum Deweloper, zawart
przedwstepne umowy nabycia nieruchomosci gruntowych wraz z wtasnoscig potozonego budynku we Wroctawiu,
o0 tgcznej powierzchni ok. 35 ha za 45 min PLN netto.

Spétka nie identyfikuje w zwigzku z konfliktem zbrojnym na Ukrainie istotnych bezposrednich ryzyk, ktére mogtyby
wptyngé na zasoby grupy. Unibep nie prowadzi obecnie zadnych prac budowlanych na terytorium Ukrainy, nie
przebywajg tam réwniez polscy pracownicy ani podwykonawcy.

Software Mind, spotka zalezna Ailleronu sfinalizowata transakcje nabycia udziatéw w spétkach Code Factory Consulting
Group z Rumunii oraz Code Factory z Motdawii.

Spétka skierowata do Miedzynarodowego Centrum Rozstrzygania Sporéw w Nowym Jorku wezwanie na arbitraz
przeciwko kontrahentowi umowy. Wezwanie dotyczy zgdania ptatnosci w wysokosci 4,5 min USD.

Po tym, jak Piotr Zygadto zrezygnowat z funkgji prezesa zarzadu, jego dotychczasowe obowigzki, do czasu powotania
nowego prezesa, bedzie petni¢ dwuosobowy zarzad - Maciej Las i Lukasz Gorski, ktéry ma mozliwos¢ zawigzywania
umow. Najprawdopodobniej informacje o nowym prezesie zostang podane do publicznej wiadomosci w ciggu miesigca.

Skyline Development podpisat przedwstepna umowe sprzedazy nieruchomosci o tacznej powierzchni 1,7964 ha za
cene 3,5 min PLN brutto.

Spotka zawarta list intencyjny ze spétkg Propinquus, ktérej gidwnym wspolnikiem jest Robert Maktowicz, dotyczacego
zamiaru wypracowania, w drodze negocjacji, formalnych i biznesowych warunkéw ewentualnej wspotpracy w branzy
Spozywczej.

Spétka zawarta z dwiema spotkami w ramach jednej transakcji biznesowej, trzy przedwstepne umowy nabycia
nieruchomosci o fgcznej powierzchni ok. 35 ha. Cena sprzedazy wyniesie 45 min PLN netto.

Zgromadzenie wspolnikéw Sescom Technischer Support w dniu 23.02.2022 r. uchwalito otwarcie likwidacji tej spotki.

Spétka podpisata z NCBIiR umowe o dofinansowanie w kwocie 4,0 min PLN na realizacje projektu pt."Silnik wspierajgcy
balansowanie strategicznych gier turowych". Catkowita warto$¢ projektu wynosi 5,6 min PLN.

Spétka podjeta decyzje o rozszerzeniu Strategii zréwnowazonego rozwoju na lata 2022-2027 o 6. filar, polegajacy na
produkcji gier w modelu play to earn, przy wykorzystaniu technologii blockchain, kryptowalut oraz NFT.

Spoétka zawarta przedwstepne umowy sprzedazy 100% udziatéw w spotkach Palabra i Moniuszki 7 za tgcznie 18 min
PLN.

Spétka zawarta z Accenture Pte umowe dotyczacg wdrozenia systemu SunVizion Network Inventory u klienta z Azji
Potudniowo-Wschodniej.

Rosyjskie banki pod ostrzatlem Zachodu. Odcigcie pozyczkodawcéw z Rosji od systemu SWIFT bedzie mocnym
uderzeniem, ktére wywota chaos w catym systemie finansowym. — Rzeczpospolita

Dwa szturmy kierowcow na stacje paliw w jeden miesigc. Wojna na Ukrainie sprowokowata run na stacje w Polsce, ale
paliwa nie zabraknie. Wczesniej obnizka VAT zwigkszyta zakupy na terenach przygranicznych. — Rzeczpospolita

Ropy wystarczy na diugo. Orlen wziat na celownik pazernych wtascicieli stacji, a spanikowanym kierowcom przypomina,
ze juz w 2019 r. Polska wytrzymata az 46 dni bez rosyjskiej ropy. — Puls Biznesu

Atak Rosji na Ukraine podbije ceny zywnosci na swiecie. Zarébwno agresor, jak i ofiara nalezg do najwiekszych
globalnych producentéw produktéow rolnych, gtéwnie zbdz. Eksperci nie majg watpliwosci: bedzie drozej. —
Rzeczpospolita

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, 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
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. O iie i zawarte w nim komentar
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i iie w prasie lub w iie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa 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 28.02.2022 roku, 07:50 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 ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ 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 uwzgledniaé, 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 osiagnac 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 ogélnodostepnych 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, ktére w przysztosci moga 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 Zarzagd 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 wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedag
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 wiecej niz 5% kapitatu, i mogg 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 restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tres¢. 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 znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzarn 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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