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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Po tygodniu walk rynki nadal niestabilne 1D YTD
Rozpoczat sie 8. dzien inwazji rosyjskiej. Kijow nadal nie zostat zdobyty. Agresor wcigz naciera na
gtéwne miasta, oprécz stolicy, réwniez m.in. na Mariupol czy Charkéw. Roéwniez sg pierwsze WIG20 2044,0 3,9% -9,8%
doniesignia o agresjiw Odes_sie. Rynki, zwtasz_cz_a polski, nadal cechuje wyjatkowo duza zmienno$¢.  wiG30 2479,3 3,4% -10,3%
Wcz.oraj WIG20 zyskal_ prawie 4%, na zamk_mecnu stratny pyl mWIG40 (-0,2%), a sWI(_380 pos_zedl MWIG40 44480 -0.2% 15,9%
w gore o 1,4%. Tak duze wzrosty na blue chipach moga by¢ spowodowane przenoszeniem kapitatu 0 5
na rynek polski, impulsem dla zagranicznych inwestoréw mogto by¢ wykluczenie rosyjskich aktywow sWIG80 183624 1,4% -8:4%
z inwestycji miedzynarodowych. Obroty na szerokim rynku wyniosty 2,8 mid PLN, z czego 2,3 mild WIG 61 659,6 2,7% -11,0%
PLN przypadto na WIG20. Urosto 11 z 14 indekséw. Najmocniej zyskat WIG Energetyka (+10,1%), NC Index 3275 -1,4% -16,0%
WIG Gornictwo (+9,4%) oraz WIG Paliwa (+9,2%). Najwiekszym przegranym byt WIG Spozywczy (- : = VT
14%). Drugim najmocniej spadkowym byt WIG Odziez (-2,2%). WIG Ukraina zakonczyt dzien 14,3% U Bazkl L O'Qf 14’?)/0
na minusie. Po wtorkowych spadkach odbity europejskie indeksy, DAX wzrést o 0,7%, CAC 40 o IS EW . ekl Wk ST
1,6%, a FTSE o 1,4%. Euro Stoxx 50 zwyzkowat 0 1,5%. Rosyjska gietda nadal zamknigta. Na Wall WIG Chemia 93843 3,6% -4,5%
Street wzrosty: Nasdaq (+1,6%), S&P 500 (+1,9%) oraz Dow Jones Industrial (+1,8%) wszystkie ~WIG Dew 2658,8 2,3% -6,4%
zakoﬁtczyly_ _dzieh Inad !(reskq. Jertor?e Powellt usporl](ajal ryngk na tern:t lzao\i;rzanli'a poIity}(i WIG Energia 26247 10,1% 8,7%
monetarnej i popart wymierny wzrost stop procentowych oraz czujnos¢ na inflacje. Wyrazit poparcie
dla podwyzki stop FED o ¢wier¢ p.p. pod koniec miesigca. Rating kredytowy Rosji przez Fitch oraz S Extiizs W2 L e
Moody’s spadt do pozioméw $mieciowych. W obliczu wojny nadal mocno traci ztotéwka, obecnie  WIG IT 3990,8 0,6% -15,2%
euro kosztuje 4,76 PLN, a dolar 4,29 PLN. Ropa notowana w okolicach 115 USD/bbl. Wegiel ICE ~ WIG Media 7 635,9 3,8% -12,9%
zdro_ial az o 49%! Obecnie jest notowany po 44_7 USP/t. Ztoto ko_sz_tuje 19_27 USD/oz. Dzisiz':nj WIG Paliwa. 6752,4 9,2% 4,0%
publikowane sg dane_ PMI, stopy bezrobocia oraz inflacji producenckiej w streﬂe_euro za styczen. WIG Spoz 21269 -14,0% -52.6%
Czwartkowe notowania w Europie rozpoczynajg kontrakty futures na DAX na lekkim plusie.
Kajetan Sroczynski WIG Surowce 6 067,9 9,4% 33,7%
WIG Odziez 5189,2 -2,2% -45,3%
DAX 14 000,1 0,7% -11,9%
z ra 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P 74298 L% 0.6%
= Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na Ukrainie; SR GAEE0 AL i
= Pekao: Zysk netto w 4Q'21 wzrdst 275,3% r/r, zblizony do konsensusu [tabela BDM]; BUX 39976,1 2,7% -21.2%
= PKN Orlen: Znaczaca poprawa otoczenia w rafinerii w lutym’22 (m. raf. 7,7 USD/bbl vs 4,8 sS&P500 4386,5 1,9% -8,0%
U?(D/(Ijobl w r?tyczniu i, 1,8 US?/be r[ok Lemu).BIE)?\A}Nybuchu wojny wzrost marz/dyferencjatu do  pja 338914 1,8% 6,7%
rekordowych poziomoéw- pozytywne [wykresy ;
= Ciech: znormalizowana EBITDA w 4Q’21 zblizona do naszych prognoz i konsensusu, a caty NEERER) Cam 9 7R L5 L2l
2021 rok (724 min PLN) zgodny z prognoza zarzadu z kwietnia’21 (700-735 min PLN EBITDA). Bovespa 1151736 1.8% 9.9%
Wieksza rezerwa na program motywacyjny (az 53 min PLN) - neutralne [komentarz BDM]; Nikkei225 26 393,0 -1,7% -8,3%
= BNP Paribas BP:w 4Q’21 273,5 min PLN straty netto, wigcej od konsensusu. [tabela BDM]; Shanghai Comp. 3484,2 0,1% -4,3%
- ZU'E..Spobka_mlaIa 11,77 min PLN zysku’ne_tto, 26,37 min PLN EBITDA w 2021 r.; S&PIASX 200 71167 0.3% 4.4%
= Alior: Bank liczy na dwucyfrowe ROE w '22;
= Energetyka/ przemyst: potezny wzrost cen surowcow i krach na rynku CO2 [komentarz BDM]; ~ EUR/PLN 4,74 -0,3% 3,4%
= JSW: Akcjonariusze spotki zdecydujg 30.03 o przekazaniu sktadnikéw majgtku do SRK; USD/PLN 4,26 -0,2% 5,7%
= Allegro: Spétka ma zgode UOKIK na zakup Mall Group i WE|DO CZ; CHF/PLN 4,63 -0,3% 4,7%
= Pekao: Bank proponuje 4,3 PLN dywidendy na akcje z zysku za '21; EUR/USD 111 0.1% 2 2%
= PGNiG: Spoétka odrzucita wszystkie roszczenia Gazpromu w arbitrazu przeciwko EuroPol Gaz; i - ’ e ’
= Tauron: Grupa przytgczyta ponad 127 tys. mikroinstalacji w 2021 r.; DY eioi52 0520 Ao
= Comarch: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’21 (02.03.2022); —

= Develia: Spétka ma pozwolenie na uzytkowanie X| etapu Stonecznego Miasteczka w Krakowie;
= Amica: Sankcje moga spowodowac nizsze wyniki spotki Amiki w Ros;ji; Wartos¢ Zmiana
= Asseco BS: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q'21 (02.03.2022);

i - . 0,
= AB: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21/22; Kurs otvvarc?a . 1955 64 3'17f
= TIM: luty ze wzrostem sprzedazy o 41% rir do rekordowych pozioméw- pozytywne [wykresy —Kurs zamknigcia 2044 74 3,76%
BDM]; Kurs min. 1932 -31 -1,58%
= VRG: Sprzedaz w lutym’22 o0 4,5% r/r [wykresy BDM]; Kurs max. 2 046 7 -0,34%
= Cl Games: Spdétka powotata doradce ds. d_ual listingu na g[e&dzie w Lpndynie oraz nowego CFO;  \yolumen obrotu 51585 767 151%
= Oponeo.pl: Prace nad prospektem Rotopino.pl mogg wkrétce zosta¢ czasowo wstrzymane; . o
= Torpol: Agresja Rosji na Ukraing nie ma obecnie istotnego wplywu na dziatalnosé; Swarielpozyele S81083 B30 SHIED
= ZE PAK: Spotk: t jest derni G i homi¢ lini t K Polsk
AN potka gotowa jest zmodernizowaé i uruchomi¢ linie energetyczng tgczaca Polske z Indeksy GPW
= STS: NGR grupy wzrdst o okoto 30% do okoto 565 min PLN w 2021; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Vindexus: Akcjonariusze spétki zdecydowali o przeznaczeniu na buyback do 15 min PLN; WIG20 19664 19549 20440 20440 3,9% 2340

= ZUE: Portfel zaméwien grupy wynosi ok. 1,5 mid PLN.

WIG30 23952 2386,0 24793 24793 3,4% 2460
WYKRES DNIA MWIG40 4 441,0 180634 18382,1 44480 -02% 218
Podobnie jak 2 lata temu, po pandemii, inwestorzy poszukujg atrakcyjnych sektoréw/spotek SWIG80 180805 43655 44795 183624 14% 213
mogacych wykorzystaé obecng sytuacje konfliktu militarnego na Ukrainie. Obecnie najmocniej WIG-PL 63049,0 62988,8 634365 634365 3,0% 2760

rosngcymi spétkami sg te z asortymentem wojskowym, wykorzystujgce kryzys humanitarny czy g 599045 597126 61659,6 61659,6 2,7% 2825
kopalnie/energetyka. Podobnie ja w pandemii wiele tych wycen zostanie szybko zweryfikowanych.

WIG20

Close MC 1D YTD
Wojsko od wybuchu wojny* Allegro 29,26 29935 -3,1% -24,7%
tﬂzQIYSVﬁES/;AKLADV PRZEMYSLU g';g ig gg'% 15114 ‘389? i??‘:: ASSEColCian L220 e B i

g &% 2 ”
WOJAS SA 7,98 101 36,6% 59,6% 83,0% e .00 21955 '3'2;/” '48’82/"
ZREMB-CHOJNICE SA 420 55 37,3%  654% 156,1% CD Projekt 172,52 17379 2,5% -10,6%
SANWIL HOLDING SA 2,46 39 37,0% 36,4% 65,0% Cyfrowy P. 27,60 17 651 1,0% -20,5%
ELEKTROTIM SA 5,70 57 6,3% 9,6% -0,7% Dino 298,00 29216 -0,4% -18,9%
2Zywno$¢ (suchy prowiant, konserwy) kurs akeji MC 1D MTD od wybuchu wojny* JSW 70,90 8324 31,3% 103,3%
MAKARONY POLSKIE SA 12,00 111 40,5% 65,3% 78,6% KGHM 176,50 35 300 6.2% 26.6%
PAMAPOL SA 5,80 202 45,7% 101,4% 169,8% : ’ '
X ) ) ) o e
SEKO SA 13,40 89 32,7%  59,5% 65,4% LaicS 802 W7 7’4f’ 43?
Wegiel kurs akeji MC 1D MTD od wybuchu wojny* LPP 8 850,00 16 394 -3,4% -48,5%
JASTRZEBSKA SPOLKA WEGLOWA S 70,90 8324 31,3% 44,0% 60,8% Mercator 75,00 799 8,7% -22,7%
LUBELSKI WEGIEL BOGDANKA SA 52,00 1769 30,3% 42,5% 75,7% Orange 8,03 10532 2,4% -5,0%
BUMECH SA 29,00 420 21,3% 26,6% 62,0% Pekao 106,85 28 045 2,0% -12,4%
PATENTUS SA 1,34 40 28,2% 27,6% 39,3% PGE 9.55 17 856 15.7% 18.5%
Energetyka kurs akcji MC 1D MTD od wybuchu wojny* ! y o, ; o
ZESPOL ELEKTROWNI PATNOW ADA 15,55 790 16,9% 13,1% 6,9% RENIS .58 SRS 18'00/" & 0/"
PGE SA 9,55 17856 | 157%  17,1% 32,4% PKN Orlen 77,46 33130 6,1% 4,2%
TAURON POLSKA ENERGIA SA 2,77 4862 11,2% 11,7% 22,1% PKOBP 38,35 47 938 1,7% -14,6%
ENEA SA 9,00 3973 7,1% 2,5% 20,0% PZU 31,32 27 046 3,0% -11,4%
Srodki czystosci kurs akeji od wybuchu wojny* Santander Polska 306,10 31280 2,5% -12,2%
GLOBAL COSMED SA 4,70 410 44,6% 34,3% Tauron 2,77 4862 11,2% 4,5%
PCC EXOL SA 2,50 434 5,7% 4,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. * kurs odniesienia 23.02.22
Wydziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 506,50 1199 1,1% -8,6% Handlowy 5850 7644 28% -0,8% Ropa Brent [USD/bbl] 117,2 11,6% 21,0% 16,0% 50,6% 82,8%
Alior 4490 5862 3,1% -17,9% Huuuge 1930 1626 0,3% -23,1% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,9 6,5% 5,3% 10,6% 30,6% 72,9%
Amica 94,50 735 -45% -16,4% INGBSK 239,00 31094 1,7% -105% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 168,0 36,7% 90,9% 72,3% 118,9% 966,7%
Amrest 2106 4624 -8,0% -24,0% InterCars 428,00 6064 39% -9,5% CO2 [EUR/] 68,3 -0,4% -279% -16,6% -149% 78,3%
Asbis 9,90 549 -5,7% -54,4% Kernel 19,22 1615 -243% -67,3%  Wegiel ARA [USD/] 436,0 358% 128,6% 71,2% 218,8% 559,1%
Asseco 47,00 2439 1,7% -8,9% Kety 563,00 5433 2,0% -7,7% Miedz LME [USD/] 101943 1,0% 2,9% 2,8% 4,7%  10,6%
Azoty 3348 3321 59% -0,9% Kruk 257,00 4886 -3,0% -21,4%  Aluminium LME [USD/] 35855 2,4% 8,0% 58% 278% 62,4%
Benefit 550,00 1613 -1,3% -13,5% Livechat 93,90 2418 -14% -196%  Cynk LME [USD/] 3877,3 2,9% 8,3% 5,1% 8,0% 36,9%
Biomed-L. 3,05 199 -5,9% -31,3% Mabion 26,35 426 -5,9% -56,9%  Otéw LME [USD/] 2400,3 -0,5% 2,8% 0,5% 2,7% 16,4%
Budimex 22350 5706 -0,7% -1,5% mBank 366,00 15513 -8,2% -155%  Stal HRC [USD/t] 1057,0 -0,3% 6,8% 0,1% -26,3% -16,8%
Celon 2420 1234 3,4% -27,0% Millennium 6,15 7461 -52% -25,0% Ruda zelaza [USD/] 157,7 8,0% 10,9% 11,1% 402% -9,3%
Ciech 39,00 2055 0,3% -7,1% Neuca 738,00 3298 -23% -12,1%  Wegiel koksujacy [USD/t] 436,7 32% 62% -26% 242% 233,3%
Comarch 176,50 1436 2,0% -1,9% Pepco 4112 23641 -1,1% -11,6%  Zioto [USD/oz] 1923,2 -1,1% 0,7% 0,7% 51% 12,4%
Datawalk 152,00 743 2,0% -32,7% Polenergia 62,70 4191 -3,2% -14,8%  Srebro [USD/oz] 25,2 -0,8% 2,5% 2,9% 8,0% -3,6%
Develia 3,19 1428 10,0% 7,4% PKP Cargo 12,96 580 8,0% -7,6% Platyna [USD/oz] 1076,5 1,8% -1,7% 28% 111% -7,8%
Dom Dev. 104,00 2657 0,6% -13,3% PlayWay 321,80 2124 55% -23,0% Pallad [USD/oz] 2662,6 5,1% 9,1% 6,5% 39,3% 12,6%
Enea 9,00 3973 7,1% 5,8% Selvita 6390 1173 -3,0% -22,1% Bitcoin USD 434117 -11% 156% 42% -63% -148%
Eurocash 9,06 1261 0,3% -16,4% TEN 213,00 1555 0,0% -39,0% Pszenica [USd/bu] 10585 57% 20,8% 141% 37,3% 59,6%
Famur 2,92 1675 22,0% -13,0% WP.PL 121,80 3564 4,8% -13,6% Kukurydza [USd/bu] 759,8 2,7% 11,1% 89% 28,1% 38,1%
GPW 38,46 1614 -04% -7,1% XTB 16,12 1892 29% -3,9% Cukier ICE [USD/Ib] 18,6 1,6% 4,3% 5,3% 0,2% 251%
WIG20
2400 M WIG20 Index - Last Price (R1) 2043.%}
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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 sa ywnymi i autoréw. O i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bdD

041993

BIULETYN PORANNY

czwartek, 3 marca 2022, 07:45 CEST

INFORMACJE ZE SPOLEK

Ukraina-Rosja Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- wojska rosyjskie 7-tego dnia inwazji nadal atakowaty obszary zabudowane, skupiajac sie gtéwnie na Charkowie, Kijowie,
Mariupolu i Czernihowie. Z wiekszych miast Rosjanie kontrolujg Cherson obok Mikotajewa (>300 tys. mieszkancow).
Mer Igor Kotychajew powiedzial, ze spotkat sie dzi$ z rosyjskim dowodca, ktéry chce zatozy¢ wojskowg administracje. W
pozostatych obszarach sytuacja wojsk ukrainskich jak i ludnosci cywilnej jest bardzo trudna.

- wg Pentagonu rosyjska kolumna kierujaca sie na Kijow przez ostatnie 24-36 godz. nie posuneta sie do przodu;

- Doradca prezydenta Ukrainy poinformowat, ze do tej pory zgineto ponad 7000 rosyjskich zotnierzy. Rosyjski MON szacuje
te liczbe na ok. 498 rosyjskich zotnierzy. Wg Amerykanéw na Ukrainie przebywa 82% ze 150 tys. zgromadzonych
zotnierzy;

- potezne wzrosty cen surowcéw energetycznych: gazu w Europie do ok. 168 EUR/MWh, wegla do 350 USD/t w Europie,
ropy Brent do 118 USD/bbl. Sankcje natozone na Rosje spowodowaly, ze handlowcy zaczeli wycofywacé sie z jej
zasobé6w, podsycajac obawy o niedobory energii, zb6z i metali.

- notowania na moskiewskiej gietdzie w Srode - trzeci dzien z rzedu - sg zawieszone. To najdtuzsza przerwa w dziataniu
tej gietdy od pazdziernika 1998 roku.

- Inwazja Ros;ji na Ukraine zostata potepiona przez Zgromadzenie Ogéine Narodéw Zjednoczonych, co podkresla rosngca
izolacje Moskwy na arenie miedzynarodowe;j

- Ukraina zapowiedziata, ze wezmie udziat w drugiej rundzie rozmow z Moskwa, ktéra odbedzie sie¢ w czwartek.

- Rating Ros;ji zostat obnizony przez agencje Moody's do poziomu $mieciowego. Agencja Fitch réwniez obnizyta rating
kredytowy Rosji 0 sze$¢ pozioméw do poziomu $mieciowego, a MSCI eliminuje rosyjskie akcje ze swojego indeksu
rynkéw wschodzacych, na czym moze skorzysta¢ Polska;

- rumunski MIG-21 patrolujgcy wybrzeze Morza Czarnego zniknat z radaréw. Wystany na akcje poszukiwawczg helikopter
Puma rozbit sie. Rumunia to cztonek NATO;

Cztonkowie NATO i amerykanskle bazy w Europle
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Postep operacji militarnej mozna $ledzi¢ na https://liveuamap.com/

Pekao Bank opublikowat wyniki za 4Q'21.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
4Q’21 konsensus réznica 4Q’20 réznica rir

Wynik odsetkowy 1600,7 1525,6 4,9% 1205 32,8%

Wynik z prowizji 695,2 702,7 -1,1% 656 5,9%

Koszty operacyjne 905,4 949,5 -4,6% 875 3,5%

Saldo rezerw -232,1 -187,3 23,9% -496 -53,2%

Zysk netto 693,7 679,1 2,1% 185 275,3%

Zrédfo: BDM, PAP

Bank, w zwigzku ze zmianami w otoczeniu gospodarczym i wzrostem stdp procentowych, wkrotce zaktualizuje cele
finansowe ogtoszone w strategii na lata 2021-2024.

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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PKN Orlen W 02.22 marza rafineryjna (z dyferencjatem) rosnie do 7,7 USD/bbl vs 4,8 USD miesigc wczesniej (+60% m/m) i 1,8 USD
przed rokiem.
W 02.22 marza petrochemiczna spada o -6% m/m do 1162 EUR/t (+15% r/r)- wcigz ponadprzecietne poziomy.
W ostatnich dniach lutego i pierwszych dniach marca marze rosng do rekordowych pozioméw (ok. 14 USD/bbl) z uwagi na
wzrost dyferencjatu Brent-Ural po wybuchu wojny na Ukrainie (>14 USD/bbl).
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Spétka opublikowata szacunkowe dane finansowe. Petny raport 24.03.2022

Komentarz BDM: wyniki sg zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu. Implikujg ok. 163 min PLN EBITDA w 4Q’21 wg.
metodologii spétki. Jednoczes$nie w ciezar wynikéw zostata utworzona rezerwa na program motywacyjny dla kluczowej
kadry menadzerskiej w wysokosci az 53 min PLN (program przyjety w lutym’19 zaktadajgcy wyptate w 3 transzach puli
premii w tgcznej wysokosci 12% wartosci wskaznika TSR miedzy 2021 a 2018 rokiem po przekroczeniu minimalnego
poziomu 11%). Spodziewalismy sie kwoty 30-40 min PLN. Tym samym po wyfgczeniu LTIP EBITDA wyniosta 216 min
PLN- 15% powyzej naszych prognoz (link). Realizacji zatozen programu motywacyjnego z pewnoscig pomogta transakcja
sprzedazy uprawnient do emisji CO2 z grudnia’21 o warto$ci 238 min PLN, ktérg opisywali$my w biuletynie porannym z
30.12.2021, a takze ,wstrzemiezliwo$¢” w hedgowaniu otwartej pozycji na 2022 rok, co znacznie obnizyto dfug netto. Mimo
wsparcia kwotg +238 min PLN OCF jest na wysokim poziomie (oczyszczony 320 min PLN vs 250 min PLN przed rokiem),
a dfug netto w konsekwencji spada do 1,3 mid PLN (1,18 mid PLN wg. metodologii spétki). (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

, , 2021P
4Q'20 4Q'21S r/r 4q21p réznica 4qi21p Zakres  roinica 2020 20218 spétka
BDM Konsens.
22.04.21
Przychody 805,7 9912  23,0% 1079,0 | -8,1% 896,0  850-1079 10,6% 2976,0 3459,0 3125-3285
Wynik brutto na sprzedazy 150,0 173,3 631,6
EBITDA 169,3 162,7 = -3,9% 157,5 3,3% 161,0 152-167 1,1% 541,8 724,0 700-734
EBITDA adj. 149,3  215,7 | 44,5% 187,5 15,1% 195,0 188-202 10,6% 5850 777,0
EBIT 73,4 74,1 73,0 57-81 251,8
Zysk brutto 58,7 61,0 189,3
Zysk netto 52,0 48,2 44,0 27-58 129,3
OCF 250,1 558,9 | 123,5% 365,5 | 52,9% 767,2 1150,0
Dtug netto 1596,8 1303,0 -18,4% 1569,8 -17,0% 1596,8
Dtug netto* (bez leasingu) 1531,0 1177,0 [ -23,1% 1443,8 [ -18,5% 1531,0 1177,0
/EBITDA* 2,5 1,6 1,93 2,5 1,63
Marza zysku brutto ze sprzedazy  18,6% 16,1%
Marza EBITDA adj. 18,5% 21,8% 17,4% 21,8% 22,5%
Marza EBIT 9,1% 6,9% 8,1%
Marza zysku netto 6,5% 4,5% 4,9%
P/E 12m
EV/EBITDA adj. 12m 4,3

Zrédto: BDM, spétka. *- diug netto wg. metodologii spétki (bez leasingu, do uméw kredytowych

Bank opublikowat wyniki za 4Q’21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

4Q’21 konsensus réznica 4Q'20 réznica rir
Wynik odsetkowy 864,2 852,4 1% 747 16%
Wynik z prowizji 301,3 262,4 15% 258 17%
Koszty ogétem 705,2 621,7 13% 625 13%
Saldo rezerw -74,2 -69,2 7% -109 -32%
Zysk netto -273,5 -236,1 16% 167

Zrédto: BDM, PAP

Zarzad rekomenduje przeznaczenie catego zysku netto za rok 2021 w kwocie 184,5 min PLN na kapitat rezerwowy. Rada
nadzorcza banku pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzgdu, a ostateczng decyzje w tej sprawie podejmie walne
zgromadzenie.

Spoétka w 2021 miata 851,5 min PLN przychoddéw (-5,5% r/r), 14,2 min PLN EBIT(+33,4% r/r) oraz 11,8 min PLN zysku netto
(+177,2% r/r).

Grupa posiada portfel zamowien na roboty budowlano montazowe o wartosci ok. 1,5 mld PLN. Spétka nadal aktywnie sktada
oferty w przetargach na rynku miejskim i kolejowym.

W 2021 spotka miata 223,2 min PLN przychodéw (-24,8% r/r), 11,1 min PLN EBIT (-48,3% r/r) oraz 9,5 min PLN zysku netto
(41,8% r/r).

- Bank liczy, ze w 2022 roku wskaznik ROE bedzie dwucyfrowy;

- Bank spodziewa sie, ze 2022 roku koszty dziatania banku, w poréwnaniu z 2021 rokiem, wzrosng¢ moga o ponad 200 min
PLN, gros tego to bedzie skladka na BFG;

- Bank w 2022 roku bedzie kontynuowat prace nad poprawg jakosci portfela kredytowego, bedzie chciat szybciej budowac
portfel kredytéw hipotecznych i stawia na automatyzacje proceséw ryzyka; liczy, ze takze w 2022 roku poziom kosztéw
ryzyka bedzie ponizej Srednioterminowego celu strategicznego i rozpoczat prace nad nowg strategia.
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Ceny wegla w Europie poszybowaty do rekordowego poziomu, poniewaz sankcje natozone na Rosje za inwazje na Ukrainy sktaniajg
kupujgcych do zakupéw na innych rynkach. Kontrakty terminowe na wegiel na przyszty rok wzrosty az o 51% do 288 dolaréw za tone na
gietdzie ICE. Kontrakty terminowe na kwiecien wzrosty o 50% do rekordowego poziomu 450 USD/t. Nawet jesli zapasy wegla na kontynencie
sg na historycznie niskim poziomie, wysokie ceny gazu ziemnego oznaczajg, ze wcigz bardziej optaca sie opfaca sie spalac wegiel niz gaz do
produkcji energii. Wedtug Eurostatu, w 2020 roku 49% importu UE bedzie pochodzi¢ z Rosji, a wiekszo$¢ z nich bedzie przeznaczona dla
Niemiec.- Bloomberg. UE importuje ok. 90 min ton wegla z czego ok. 50 min ton z Rosji. Produkcja Polski (sam energetyczny) to 40-50 min
ton rocznie. Z gietdowych spétek najwiekszg produkcje ma Bogdanka (10 min ton). PGG kopie ok. 23 min ton.

ARA Coal 1M (ceny wegla energetycznego w Europie) [USD/t

W tym samym czasie ceny gazu ziemnego w Europie (TTF) osiggnety rekordowy poziom, skaczgc az o 40% do 168 EUR/MWh. . Dane od
ukrainskiego narodowego operatora ukrainskiego narodowego operatora przesytu gazu wskazywaty na normalng prace, ale obawy wsréd
uczestnikéw rynku o wplyw sankcji i niskie zapasy spowodowaty paniczne zakupy, mimo wysitkbw majgcych na celu ochrone firm
energetycznych przed sankcjami.

TTF 1M (koszt gazu w Europie) [EUR/MWh

Ropa Brent, $wiatowy benchmark, wzrosta o ponad 7% i na krétko osiagneta poziom 118 USD/bbl. Na poczatku grudnia cena ta wynosita
okotfo 65 USD/bbl. W $rode OPEC i inni producenci ropy naftowej, w tym Rosja, odmoéwili zwiekszenia wydobycia ponad poziom uzgodniony
w lipcu.

Rynek doswiadcza tez poteznej wyprzedazy praw do emisji CO2 (-30/40% od lutowego szczytu) w obawie o perspektywy gospodarcze i
zmiane polityki energetycznej Niemiec. Najwiekszg pozytywng ekspozycje na spadek kosztow CO2 w energetyce ma PGE/ZE PAK bo to
najwieksi emitenci CO2 z wegla brunatnego, a w przemysle Grupa Azoty/Ciech. To sg spotki, ktore majg najwigkszy deficyt praw do emisji i
muszg je kupowac na rynku. Deficyt uprawnienr w Grupie Azoty o ok. 3 min ton rocznie, a w Ciechu ok. 1,1 min ton.

EUA (koszty emisji CO2) [EUR/t

Ceny energii elektrycznej (FY_Base) na 2022 rok wzrosty w Niemczech od wybuchu wojny o ok. +18% (787 PLN/MWh), a w Polsce spadty o
-2,3% z uwagi na ponad -30% spadek kosztéw CO2. Marze krajowych wytworcow rozszerzyty sie z ok. 120 PLN/MWh do 220 PLN/MWh w
przypadku wegla brunatnego (PGE/ZE PAK). Krajowe ceny energii sg nizsze o ok. 200 PLN/MWh niz analogiczne kontrakty w Niemczech.
Krajowej energetyce sprzyja prawie rekordowa cena gazu i krach na rynku CO2.
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Akcjonariusze spotki zdecydujg o nieodptatnym zbyciu sktadnikéw aktywdw trwatych zaktadu gérniczego OG Jastrzebie IlI
do Spétki Restrukturyzacji Kopalh. Walne zgromadzenie odbedzie sig 30.03.22.

Spétka ma zgode UOKIK na zakup Mall Group i WE|DO CZ, co byto ostatnim warunkiem zawieszajgcym transakcje.

Bank chce przeznaczy¢ na dywidende 1,128 mid PLN z zysku netto za 2021 rok na wyptate dywidendy, co dawatoby
4,3 PLN dywidendy na akcje.

Spétka w odpowiedzi na wezwanie Gazpromu na arbitraz dotyczacy spotki EuRoPol Gaz ztozyta pismo, w ktérym odrzucita
wszystkie roszczenia Gazpromu ze wzgledéw merytorycznych i proceduralnych.

Grupa przytgczyta do swojej sieci w 2021 r. ponad 127 tys. mikroinstalacji o tgcznej mocy 955,303 MW.

Pomimo obecnej sytuacji nie przewidujemy zmiany planéw w zakresie wyptaty dywidendy. Nie mys$limy rowniez o skupie
akcji wiasnych — moéwi ,Parkietowi” Przemystaw Lutkiewicz, wiceprezes LPP. - Wobec braku mozliwosci oszacowania
dalszych losow konfliktu i jego wptywu na dziatalno$¢ LPP na rynkach wschodnich bedziemy koncentrowaé sig¢ na rozwoju
w krajach Unii Europejskiej, w ktoérych dzis juz jesteSmy obecni z produktami — méwi Lutkiewicz. — Parkiet

Rezygnuja menedzerowie PKO BP. Szefowa HR, head of innovation i dyrektor od AML odchodzg. PKO BP ma tez nowego
stratega, a byly szef korporacji zacznie prace w mBanku. Pét roku po wymieceniu przez rade nadzorczg PKO BP zarzadu
kierowanego przez lata przez Zbigniewa Jagiette zaczynajg wykruszac sie kadry z poziomu B-1 — dyrektorzy zarzadzajacy
i szefowie waznych obszaréw. — Puls Biznesu

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’21 (02.03.2022):

. Na koniec grudnia’21 spétka zatrudniata 6 723 oséb, o 261 vs 2020 r.;

. W 2021 r. spétka kontynuowata rozwdj produktow IT, a takze projektow biznesowych w obszarze Cloud,
e-commerce i ustug zwigzanych z rynkiem finansowym;

. Spétka planuje do konca 2022 roku oddanie inwestycji w Comarch Data Center w USA. CMR szacuje, ze wydatki
inwestycyjne na ten cel bedg jeszcze wynosic¢ ok. 40-50 min PLN;

. W 4Q’21 CCF FIZ dokonat akwizycji spotki Rox Star Maritime Ltd na Malcie. Comarch prowadzi przeglad rynku
w zakresie potencjalnych akwizycji, zwtaszcza w obszarze e-commerce, fintech, cybersecurity na rynku polskim
i w Europie Zachodniej;

. Wzrost sprzedazy krajowej w 4Q’21 0 49 min PLN, byt gtéwnie efektem zwiekszonej sprzedazy do sektora MSP,
medycznego i telekomunikacyjnego;

. Bardzo dynamiczny rozwéj biznesu w sektorze telekomunikacyjnym — przychody wzrosty o 95,3 min PLN (+31%),
zwtaszcza w Europie Zachodniej, w rejonie Azji, Australii i Oceanii;

e Znaczny wzrost kosztéw dziatalnosci — w 2021 r. fundusz ptac podstawowych wzrést o 8,3% w poréwnaniu do
2020 r., w samym 4Q’21 wyniost 12,8%. Wzrost ten jest pochodng m.in. presji inflacyjnej oraz zmian podatkowych
(Nowy tad). Spétka spodziewa sie, ze dynamika zmian funduszu wynagrodzen w 2022 r. bedzie zblizona
do tej z 4Q’21, czyli ok. 12,8%;

e Konflikt na wschodzie -> aktualnie nie ma istotnego negatywnego wptywu na sytuacje spoétki. Przychody grupy
ze sprzedazy na Ukrainie i Rosji w 2021 r. wynosity 1,5% catych przychodéw. W tym roku przychody ze sprzedazy
do Rosji bedg mniejsze, gdyz grupa zaprzestaje dziatalnosci w Rosji. Spétka ma oddziat we Lwowie, starajg sie
Jednak zachowac ciggto$¢ realizowanych projektow na Ukrainie;

. Backloq na 2022 r. jest o ok. 12% wyzszy r/r (o tej porze w 2021 r.), uwzgledniajac juz korekte w Rosji. To
wyniki dobrego poziomu kontraktowania w 4Q’21, zwtaszcza w grudniu. W tej chwili wigksza dynamika jest na
rynkach zagranicznych.

e  Dynamika portfela zaméwien jest porownywalna z dynamikg kosztéw pracy, a inne pozycje kosztowe rosng
znacznie wolniej niz obcigzenia zwigzane z kwestiami pracowniczymi.

e  Spobtka liczy, ze w 2022 r. tendencje z 2021 r. w poszczegdlnych segmentach bedg kontynuowane. Wyniki nadal
ma szczegolnie wspierac¢ segment telekomunikacyjny, gtdwnie sprzedaz zagraniczna.

. Spotka aktualnie nie przewiduje odpiséw/ rezerw w zwigzku z sytuacjg na wschodzie.

. CAPEX na 2022 r. bedzie ksztattowat sie na poziomie ok. 100 min PLN.

Spdtka otrzymata pozwolenie na uzytkowanie X| etapu Stonecznego Miasteczka w Krakowie i rozpoczeta przekazywanie
lokali wtascicielom.

Sankcje natozone na Rosje mogg spowodowac nizsze wyniki finansowe spétki zaleznej Hansa OOO z siedzibg w Moskwie.

Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’21 (02.03.2022):
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. Portfel zamoéwien spotki na 2022 rok ma warto$¢ 207,4 min PLN vs 168,2 na 2021 r. Wigkszo$¢ portfela zamowien,
ponad 90% stanowig przychody powtarzalne;

. W backlogu ABS wida¢ zmiane modelu sprzedazy. Olbrzymia cze$¢ przychoddéw zostata skonwertowana na
przychody powtarzalne, zwigkszajgce bezpieczenstwo, pozwalajgce dalej inwestowac i majgce obnizong bariere
wejscia do nowych klientéw. Ponadto sg one generowane gtéwnie na ich data center;

. Strategia spotki zaktada, iz cata oferta ma mie¢ charakter powtarzalny, w duzej mierze oparty na chmurze, na
infrastrukturze firmy;

. Spotka liczy w tym roku m.in. na dalszy wzrost sprzedazy na rynkach zagranicznych. W 2021 roku sprzedaz
eksportowa wyniosta ponad 41 min PLN;

e  ABS wierzy, ze ten rok bedzie najlepszym rokiem dla jej dziatalno$ci zagranicznej;

. Spotka wprowadza nowe rozwigzania i dba o widoczno$c. Firmy badawcze Quadrant, czy Vendor Panorama,
ktore definiujg produkty IT ocenity ich bardzo wysoko, co jest efektem nastawienia na efektywno$¢ i zakoriczenie
namacalnym rezultatem u klienta. Teraz debiutuje nowa wersja Image Recognition dla producentéw branzy
FMCG. Maja juz referencje z Nestle. Jako pierwsi na $wiecie potgczyli computer vision i augmented reality;

e Zarzad spotki rekomenduje RN i ZWZ wypftate dywidendy z zyskéw za 2021 r. w wysokosci 2,12 PLN na akcje
(prawdopodobnie bedzie miata miejsce w okolicach czerwca).

Podsumowanie konferencji wynikowej AB po 2Q'21/22 (02.03.2022) — 60 uczestnikow

- w catym roku 2021 problemy z taricuchami dostaw i brakami dostgpno$ci towaréw;

- rynek Polska/Czechy/Stowacja na 4 miejscu w europejskiej dystrybucji IT po Niemczech, Wielkiej Brytanii/lrlandii
i Wioszech;

- grupa jest beneficjentem transformaciji technologicznej;

- oczekiwane wzrosty w branzy: Cloud +34% CAGR w skali 4 lat, XaaS +25% CAGR 2021-26, 10T +11% 2021-26;

- w 2021 85% transakcji automatycznych;

- wzrost zapasow (+31% r/r) spowodowany zabezpieczeniem dostepnosci towarow; w 4Q’21 dostepnos¢ byta mocno
ograniczona, ale pod koniec grudnia zaczety sptywa¢ zaméwienia, ktore nie zostaly zafakturowane przed koricem roku;

- spadek ptynnosci biezgcej spowodowany zmiang klasyfikacji zadtuzenia z dfugoterminowego na krétkoterminowe;

- w 2021 nowy kontrakt z grupg Midea — grupa AB dystrybutorem na region CEE (Polska, Czechy, Stowacja, Wegry, Litwa,
totwa, Estonia);

- VAD — wzrost ilosci webinariow (+23%) i ilosci ich uczestnikéw (+20%) w 2021;

- spadek sprzedazy produktéw Apple (-32%) wynikat z braku dostepno$ci towaréw;

- Realme liderem wzrostu w sprzedazy smartfonéw (w 4Q’21 +10936% r/r);

- spotka codziennie wysyta transporty potrzebnych artykutéw na Ukraine;

Q&A:

- wptyw sytuacji na Ukrainie na biznes AB? Czy decyzja o zawieszeniu dostaw do Rosji moze poprawi¢ dostepnosc¢
produktéw? Dostepnos$c¢ nie jest najlepsza, w niektérych miejscach nie wida¢ postepu — wszystkie technologie
zaawansowane: serwery, routery, szeroko pojeta sieciéwka; z jednej strony to martwi, rzutuje na gorsze wyniki w segmencie
VAD, z drugiej strony spotka widzi wysoki odroczony popyt; jezeli dostawy na rynek rosyjski bytyby zablokowany, to
pozytywnie wptynie na dostepnos$¢ w Polsce; w wielu kategoriach produktowych jednak dostepno$c sie poprawita, co
znalazto odbicie we wzrostach zapasow; na razie spotka nie widzi zagrozen z tytutu wojny na Ukrainie, ale sytuacja jest
bardzo dynamiczna;

- szanse/ryzyka wynikajgce ze zmienno$ci kurséw walut? Spétka stosuje rachunkowo$¢ zabezpieczen, dlatego ruchy kurséw
sg neutralne dla spotki i nie wptywajg na pozycje wynikowe; moze miec to jednak wptyw na popyt, wynikajgcy ze spekulacji
(kiedy waluta krajowa sie ostabia klienci chetniej kupujg w obawie przed dalszym ostabieniem); )

- koszty polis ubezpieczeniowych w zwigzku z obecng sytuacjg? Spétka ma najnizszg szkodowos$¢ w Europie Srodkowo-
Wschodniej, a co za tym idzie najwyzsze limity kredytowe i bardzo dobre stawki; na ten moment nie ma sygnatow, zeby
miaty miejsce jakiekolwiek zmiany w wycenie ryzyka; spotka nie dziata na rynkach wschodnich, transporty nie idg przez
tereny objete konfliktem zbrojnym, dlatego polisy cargo tez nie powinny sie zmieniac;

- czy wystepujg utrudnienia w logistyce w zwigzku z powrotem pracownikéw na Ukraine? Dane na wtorek: do Ukrainy wrécito
15% pracownikéw;

- jaka czeSc przychodow realizowana jest w formule cenowej opartej na funkcji obrotow? Dzieki zawartym umowom
dystrybucyjnym, spétka ma ustalong formute cenowg niezaleznie od tego, co sie dzieje na rynku — jezeli wystepuje duza
przecena, producent podaje o ile spétka ma przecenic¢ produkt i dostaje od niego wyréwnanie;

- na ten rok spétka widzi mocne drivery sprzedazy, ktére juz sie realizujg;

- Z czego wynikata poprawa marzy brutto w 4Q’21? Zmiana mixu, ze wzgledu na braki dostepno$ci, wptyneta na poprawe
rentownoSci sprzedazy, automatyka, robotyzacja, usprawnienia wplywajg na poprawe efektywnosci funkcjonowania i
optymalizacje kosztéw;

- wolumen niezrealizowanej sprzedazy w 4Q’21? Szacownie jest trudne, spbtka nie chce wprowadzac dezinformacji.
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TIM W 02.22 przychody ze sprzedazy (113,7 min PLN) wzrosty o +41,1% r/r (YTD +40% r/r).
W 02.22 przychody z e-commerce wzrosty 0 +53,3% r/r (YTD +47% r/r) i stanowity 70% przychodéw ogotem.
W 02.22 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzien roboczy wzrosty o +41,1% r/r (5,68 min PLN/dzien).
W konteks$cie marca zwracamy uwage na wysoka juz baze przychodowa.
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VRG Sprzedaz w lutym’22 wyniosta 81,7 min PLN (+4,5% r/r). Marza grupy wyniosta 50,8% (+2,4 p.p. r/r).
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Cl Games Spdtka powofata bank inwestycyjny Joh. Berenberg, Gossler & Co. na doradce finansowego spotki w zwigzku

z prowadzeniem potencjalnego procesu dual listingu akcji spotki na rynku kapitatowym prowadzonym przez Londynskag
Gielde Papieréow Warto$ciowych. Jednocze$nie rada nadzorcza powotata Davida Brodericka na wiceprezesa i CFO spotki.

Rada nadzorcza spétki powotata pana David Broderick na wiceprezesa Cl Games.
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Zaktad Robét Komunikacyjnych - DOM Poznan, spoétka zalezna PKP Polskich Linii Kolejowych, rozpoczeta prace przy
budowie Szczecinskiej Kolei Metropolitalnej jako wykonawca zastepczy z zakresem rob6t o wartosci ok. 30 min PLN. Prace
umozliwig zwiekszenie efektywnosci dziatan przez gtéwnego wykonawce, ktérym jest Trakcja.

Prace na prospektem Rotopino.pl trwajg, ale mogg by¢ wkrétce czasowo wstrzymane. Spotka obserwuje sytuacje na rynku
kapitalowym i bedzie reagowa¢ w zaleznosci od dalszego rozwoju sytuacii.

Spétka nie realizuje obecnie robot na terytoriach Ukrainy, Biatorusi i Rosji, w zwigzku z czym konflikt zbrojny nie ma istotnego
wptywu na jej dziatalno$¢. Jednoczesnie firma bierze pod uwage wplyw w obszarze pracowniczym i tancucha dostaw.

Spodtka jest gotowa do podjecia sie w trybie natychmiastowym modernizacji i uruchomienia linii energetycznej 750 kV faczacej
Polske z Ukraing na odcinku polskim oraz przesytu energii do Ukrainy.

Na dzien wczorajszy swoje miejsca pracy w spotkach zaleznych spotki Pekabex opuscito 102 pracownikéw pochodzenia
ukrainskiego. Zarzad nie odnotowat jednak dotychczas znaczgcych zakidécen w obszarach zwigzanych z produkcjg
i tarncuchem dostaw.

NGR, czyli warto$¢ zaktadéw zawartych przez klientdw, pomniejszona o wyptacone wygrane i podatek od gier, grupy STS
wzrést o okoto 30% do okoto 565 min PLN w 2021.

Akcjonariusze spotki zdecydowali o przeznaczeniu do 15 min PLN na skup akcji wlasnych, po maksymalnej cenie
10 PLN za sztuke.

Spétka w lutym’22 wypracowata 38,5 min PLN przychodéw ze sprzedazy vs 43,7 min PLN w styczniu'22.

Konflikt zbrojny na Ukrainie moze mieé¢ bezposredni wplyw na zahamowanie sprzedazy na rynek ukrainski. Udziat tej
sprzedazy w przychodach spoiki jest jednak niewielki (1,2% 2 2021). Sprzedaz eksportowa spétki do Rosji ulegta zaktoceniu
- nie nastgpit odbior zamoéwionych produktéw o wartosci 0,1 min EUR przez partnera z Rosji

Spotka nabyta 99,99% udziatéw w kapitale zaktadowym Improxy — Technologias de Informaco z siedzibg w Portugalii. Spotka
przejmowana zajmuje sie produkcjg i rozwojem produktéw informatycznych dla zarzadcéw budynkéw mieszkalnych,
administratoréw, spotecznosci itp.

Zarzad rekomenduje pozostawienie catosci wypracowanego zysku w spoétce w zwigzku z planami rozwojowymi.

Szacunkowa sprzedaz w styczniu’22 wyniosta 2,05 min PLN (+25% r/r). Przychody Screen Network w styczniu’22 wyniosty
1,9 min PLN (+35% r/r).

Warimpex pozostanie w Rosji. Trudno przewidywaé gospodarcze skutki sankcji. Nieruchomosci w Petersburgu sg
,samowystarczalne” finansowo — deklaruje deweloper. — Parkiet

Proton, Careus i Kredyt Inkaso. Za pomoc w pozyskaniu inwestora windykator podarowat fundacji doradcy 2,2 min z,
a doradca ,dokumentowat” ustugi szeféw spotki na wypadek kontroli fiskusa. — Puls Biznesu

W lutym’22:

- warto$¢ obrotu na platformie wymiany walut wyniosta ok 396,1 min PLN (+52,8% r/r),
- warto$¢ nominalna zlecen windykacyjnych wyniosta 51,2 min PLN (-32,5% r/r),

- warto$¢ sfinansowanych wierzytelnosci wyniosta 0,4 min PLN (-60,8% r/r),

- taczna warto$¢ sprzedazy wyniosta 106,8 min EUR (+41,1% r/r),

- laczna liczba klientow wyniostg 6.729 (+12,2% r/r).

Spoétka zawarta dwie kolejne umowy w Pure Clinical, dotyczace przeprowadzenia prac badawczych nad testami
antygenowymi, o tgcznej wartosci 0,15 min PLN netto.

OMEGA-Wat zawarta umowy obejmujace realizacje instalacji fotowoltaicznych o mocy 301 kWp z mozliwoscig zwiekszenia
do 451 kWp. Wartos$¢ podpisanych umoéw przekracza 1 min PLN i moze ulec zwigkszeniu.

Spétka zawarta umowe podwykonawczg na prace budowlane w budynku biurowo-ustugowym. Warto$¢ wynagrodzenia
wynosi 6,3 min PLN netto.
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Polski transport traci kierowcéw idgcych na wojne. Przewoznikom znad Wisty, do tej pory dominujgcym w miedzynarodowych
przewozach drogowych w UE, zaglada w oczy perspektywa uziemionych ciezaréwek. — Rzeczpospolita

Tracg pracownikéw, ale mogg tez ich zyskaé¢. Choé duza czes¢ kierowcdw z Ukrainy teraz wyjezdza, to warto juz tworzyé
utatwienia i zachety, by jej obywatelom, takze kobietom, utatwi¢ prace w tym zawodzie. — Dziennik Gazeta Prawna

Sklepy w Polsce ruszyty na pomoc Ukrainie. Ukraifskie produkty na pétkach, obnizki cen, utatwienia w zatrudnianiu, konwoje
z pomocg - to wsparcie handlowcéw w obliczu ataku Rosji. — Rzeczpospolita

Krajowe kopalnie nie zastgpig wegla z Rosji. Méwig, ze o zwigkszenie wydobycia bedzie trudniej. Najwiekszy producent
surowca, PGG, zapowiada, ze na ten rok jest w stanie wydoby¢ tozsamag wielko$¢ surowca jak rok wczesniej, a wiec ok. 23
min ton. Bogdanka i Tauron Wydobycie analizujg i reagujg na zapotrzebowanie na rynku w miare rozwoju sytuacji. Jeszcze
mniej optymistyczna jest Jastrzebska Spodtka Weglowa. Firma podkresla, ze nie bedzie zwieksza¢ wydobycia wegla
energetycznego, skupiajac sie na weglu koksujgcym. — Parkiet

Rzad chce, zeby proces koncentracji i wydzielenia aktywéw weglowych odbyt sie bez kontroli UOKIK. Z programu zniknety

tez zapisy moéwigce o koniecznosci notyfikacji planowanych zmian w komisji Europejskiej. Bruksela moze jednak wszczaé
postepowanie z urzedu. — Dziennik Gazeta Prawna

rski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar

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

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

Maciej Fink-Finowicki

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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 03.03.2022 roku, 07:45 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o sSwiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych 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¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig 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 wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 dokonywa¢ 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 wptynaé 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 strone 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.

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