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KOMENTARZ PORANNY
W srodowisku wysokiej zmiennosci
Przed nami ostatni dzien burzliwego tygodnia. Czwartkowa sesja pigty dzien z rzedu
przyniosta obroty przekraczajgce 2 mild PLN. Po zwyzce notowan surowcow
energetycznych, w centrum uwagi znajduje sie sektor weglowo-energetyczny, z kolei duza
niepewnos¢ jest motorem napedowym dla zmiennosci. Wczorajsza sesja zakonczyta sie
spadkami dla WIG i WIG20, ktére stracity odpowiednio 1,1%/1,7%. Wsréd blue chipow
wzrosty odnotowaly jedynie trzy spotki — PGNIG (+2,3%), PKN Orlen (+2,1%) i Cyfrowy
Polsat (+0,1%). Liderami spadkéw byty natomiast CD Projekt (-5,5%), Allegro (-5,2%), LPP
i JSW (obie stracity po -4,5%). Nieco lepiej radzity sobie mate i Srednie spotki, ktére zyskaty
odpowiednio 0,7%/0,1%. Na szerokim rynku widoczne byto odbicie spdtek ukrainskich —
Kernel zyskat 37,4%, Astarta zyskata 15,4%. Poza nimi wyrdznity sie réwniez Patentus
(+23,9%) i Harper Hygienics (+15,7%). Na koncu zestawienia uplasowaty sie Makarony
Polskie (-20,8%) i Protektor (-17,95%), ktéry dzien wczesniej zyskat 37,2%. Na europejskich
parkietach panowaty niedzwiedzie. DAX stracit 2,2%, FTSE ostabit sie o 2,4%, a CAC
zamknat sie 1,8% pod kreskg. Amerykanskie rynki rowniez zakonczyty sesje spadkami. S&P
spadio 0,5%, Nasdaq znizkowat 1,6%, a DJI stracit 0,3%. W nocy, w wyniku ostrzatu,
wybucht pozar najwiekszej elektrowni jagdrowej w Ukrainie (odpowiada ona za 25% produkc;ji
energii w tym kraju). Nad ranem pozar zostat ugaszony, a na terenie elektrowni nie
odnotowano zwigkszonego poziomu promieniowania. Po tym wydarzeniu kontrakty
terminowe $wiecg na czerwono. Podobnie zachowuije sie o poranku rynek azjatycki — Nikkei
finiszuje w okolicach -2,5%.

Anna Madziar

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojna na Ukrainie;

= FO Debica: Spotka miata wstepnie 42,7 min PLN zysku netto w 2021 r;

= Unibep: Spédtka szacuje zysk netto w 2021 r. na 47 min PLN;

= Tauron: Odpisy i rezerwy obnizg zysk brutto spétki za 4Q'21 0 406 min PLN;

= Astarta: Spotka skupia sig na bezpieczenstwie swoich pracownikéw i aktywow;

= Pekao: Ekspozycja kredytowa banku na Ukraing, Rosje i Biatorus to ok. 500 min
PLN;

= Grupa Azoty: wptyw wojny na Ukrainie, ryzyka [komentarz BDM];

= Grupa Azoty: nowy cennik nawozéw wielosktadnikowych [komentarz BDM];

= BNP: Bank moze opublikowa¢ nowg strategie po posiedzeniu RN 21 marca;

= GPW: mBank i Pepco zastgpig Mercator i Tauron w WIG20 po sesji 18 marca;

= Boryszew: Spoétka zalezna Boryszewa w Rosji wstrzyma dziatalno$¢;

= Mirbud: Spétka ma umowe na magazyny w Wyrach za 14 min EUR netto;

= ZUE: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'21 (03.03.2022);

= Global Cosmed: Spdétka wycofuje swoje produkty z Rosji i Biatorusi;

= Vigo Systems: Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q'21 (03.03.2022);

= Bio Planet: Szacunkowa sprzedaz w lutym’22 wyniosta 18,3 min PLN [wykres

BDMI;

Ferrum: Spétka moze mie¢ opdznienia lub nie realizowac¢ niektorych kontraktow z

powodu zaburzen w fancuchu dostaw;

= CD Projekt: Spotka wstrzymata sprzedaz produktéw grupy na terytorium Ros;ji i

Biatorusi;

Cavatina Holding: Spotka przydzielita 3,5-letnie obligacje na tacznie 40,7 min PLN;

= Ulma: Ukrainska spétka Ulmy utworzy 1,5 min PLN rezerwy na naleznosci;

Aplisens: Spétka ma ok. 2 min PLN zagrozonych naleznosci z rynkéw wschodnich;

= FO De¢bica: Anna Winiarska-Miskowiec zostata powotana do zarzadu FO Debica;

= All in! Games: Spétka udzielita licencji na dystrybucje w Chinach 2 gier w
cloudgamingu.

WYKRES DNIA

Ceny wegla energetycznego i koksujgcego wzrosty w czwartek o kolejne 30% do ponad 450 USD/t
w przypadku energetycznego i >600 USD/t koksujgcego. Rosja to ok. 60% importu wegla
energetycznego do Europy i 25% wegla koksujgcego. Odbiorcy z Azji Pétnocnej - Korea Potudniowa
i Japonia réwniez majg znaczng ekspozycije na rosyjski wegiel: W 2021 r. Europa, Japonia i Korea
Potudniowa zaimportujg tgcznie okoto 90 min ton rosyjskiego wegla energetycznego i 25 min ton
wegla metalurgicznego. Polska odpowiada za prawie catg produkcje wegla kamiennego w Europie.
Wydobycie wegla energetycznego to 42 min ton (w tym 10 min ton Bogdanki, 23 min ton PGG, 5
min ton Tauron, 1,5 min ton Silesia/Bumech), a koksujgcego ok. 12 min ton (w tym >11 min ton JSW)

Kontrakty terminowe na wegiel energetyczny (ARA) | koksujacy (SGX) [USD/t]*
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. *- wegiel energetyczny- kolor czarny, wegiel
koksujgcy (do hutnictwa)- kolor czerwony.
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 2009,6 -1,7% -11,4%
WIG30 24431 -1,5% -11,6%
mWIG40 44514 0,1% -15,9%
sWIG80 18 485,8 0,7% -7,8%
WIG 61010,2 -1,1% -12,0%
NC Index 323,5 -1,2% -17,0%
WIG Banki 72199 -2,8% -16,4%
WIG Bud 3465,2 0,1% -7,9%
WIG Chemia 9820,3 4,6% 0,0%
WIG Dew 26611 0,1% -6,3%
WIG Energia 2611,0 -0,5% 8,1%
WIG Games 17 580,1 -3,5% -21,2%
WIG IT 4019,7 0,7% -14,6%
WIG Media 73545 -3,7% -16,1%
WIG Paliwa 6 876,6 1,8% 5,9%
WIG Spoz 25257 18,7% -43,7%
WIG Surowce 6018,1 -0,8% 32,6%
WIG Odziez 4984,8 -3,9% -47,4%
DAX 13 6984 -2,2% -13,8%
FTSE100 72389 -2,5% -2,0%
CAC40 6378,4 -1,8% -10,8%
BUX 41 651,3 4,2% -17,9%
S&P500 43635 -0,5% -8,4%
DJIA 337947 -0,3% -7,0%
Nasdagq Comp 135379 -1,6% -13,5%
Bovespa 115 165,5 0,0% 9,9%
Nikkei225 26 577,3 0,7% -7,7%
Shanghai Comp. 34811 -0,1% -4,4%
S&P/ASX 200 71514 0,5% -3,9%
EUR/PLN 4,81 1,6% 5,0%
USD/PLN 4,35 2,0% 7,8%
CHF/PLN 4,74 2,4% 7,2%
EUR/USD 1,11 -0,5% -2,7%
USD/IPY 115,46 -0,1% 0,3%
FW20
Wartosé Zmiana

Kurs otwarcia 2 063 108 5,52%
Kurs zamkniecia 2009 -35 -1,71%
Kurs min. 2001 69 3,57%
Kurs max. 2066 20 0,98%
Wolumen obrotu 44 659 -6 926 -13,43%
Otwarte pozycje 36 906 -1937 -4,99%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 20538 20055 20685 20096 -1,7% 2104
WIG30 2504,4 24347 2509,7 24431 -15% 2230
MWIG40 4 460,2 18227,3 184889 44514 0,1% 217
SWIG80 184444 4.390,9 4490,3 184858 0,7% 285
WIG-PL 630870 626285 633648 626285 -1,3% 2607
WIG 621406 607475 62269,7 610102 -1,1% 2666
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 27,75 28390 -5,2% 28,6%
Asseco Poland 73,50 6101 0,0% 15,0%
cce 52,70 2892 -2,5% 50,0%
CD Projekt 163,00 16 420 -5,5% 15,5%
Cyfrowy P. 27,62 17 664 0,1% 20,4%
Dino 290,00 28 432 -2,7% 21,0%
JSW 67,70 7949 -4,5% 94,1%
KGHM 176,25 35 250 -0,1% 26,4%
Lotos 57,64 10 656 -0,7% 5,5%
LPP 8 450,00 15653 -4,5% 50,9%
Mercator 74,28 791 -1,0% 23,4%
Orange 7,85 10 302 -2,2% 7,1%
Pekao 104,25 27 363 -2,4% 14,5%
PGE 9,50 17 763 -0,5% 17,8%
PGNIG 7,00 40 448 2,3% 11,1%
PKN Orlen 79,10 33832 2,1% 6,4%
PKOBP 36,93 46 163 -3,7% 17,8%
PZU 31,18 26 925 -0,4% 11,8%
Santander Polska 301,10 30 769 -1,6% 13,6%
Tauron 2,70 4732 -2,7% 1,7%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R

11 bit st. 503,00 1191 -0,7% -9,2% Handlowy 56,90 7435 -27% -3,6% Ropa Brent [USD/bbl] 111,0 -1,8% 12,0% 9,9% 426% 66,2%
Alior 42,05 5490 -6,3% -23,1% Huuuge 18,60 1567 -3,6% -259%  Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,8 0,5% 4,8% 8,7% 283% 74,3%
Amica 92,00 715 -2,6% -18,6% ING BSK 231,00 30053 -3,3% -13,5% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 152,0 -9,5% 30,5% 559% 98,0% 877,5%
Amrest 2100 4611 -0,3% -24,2% InterCars 430,00 6092 05% -9,1% CO2 [EUR/] 67,1 -1,7% -22,6% -18,0% -16,4% 79,3%
Asbis 10,66 592 7,7% -50,9% Kernel 26,40 2218 37,4% -550%  Wegiel ARA [USD/t] 453,0 29,4% 141,9% 141,9% 193,2% 587,4%
Asseco 4730 2455 0,6% -8,3% Kety 562,00 5423 -02% -7,9% Miedz LME [USD/] 103835 1,9% 4,7% 4,7% 6,6% 13,8%
Azoty 3578 3549 6,9% 59% Kruk 259,20 4928 0,9% -20,7%  Aluminium LME [USD/] 37385 4,3% 8,8% 10,3% 33,2% 70,9%
Benefit 604,00 1772 9,8% -50% Livechat 90,70 2336 -34% -22,3%  Cynk LME [USD/] 39335 1,5% 7,4% 6,7%  9,6% 42,2%
Biomed-L. 3,02 197 -1,0% -32,0% Mabion 25,90 419 -1,7% -57,6%  Otéw LME [USD/] 2 405,0 0,2% 2,6% 0,7% 29% 18,3%
Budimex 22550 5757 09% -0,7% mBank 363,80 15420 -0,6% -16,0%  Stal HRC [USD/t] 1085,0 2,6% 9,2% 2,7% -24,4% -14,3%
Celon 2485 1267 2,7% -25,0% Millennium 6,13 7436 -03% -252%  Ruda zelaza [USD/] 153,4 4,8% 7,9% 8,0% 364% -12,6%
Ciech 3930 2071 0,8% -6,4% Neuca 775,00 3463 50% -7,7% Wegiel koksujgcy [USD/t] 603,3 382% 42,1% 345% 71,6% 364,6%
Comarch 175,00 1423 -0,8% -2,8% Pepco 43,00 24725 4,6% -7,6% Ztoto [USD/oz] 1935,1 0,3% 1,6% 1,4% 5,8% 14,0%
Datawalk 168,00 821 10,5% -25,7% Polenergia 63,00 4200 05% -14,4%  Srebro [USD/oz] 25,1 -0,9% 3,6% 2,6% 7,6% -1,1%
Develia 3,14 1403 -1,7% 5,6% PKP Cargo 12,20 546 -5,9% -13,0% Platyna [USD/oz] 1085,1 0,9% 2,3% 3,6% 12,0% -3,9%
Dom Dev. 103,00 2631 -1,0% -14,2% PlayWay 322,00 2125 0,1% -23,0% Pallad [USD/oz] 27288 2,5% 9,1% 9,1% 42,7% 16,1%
Enea 8,80 3885 -22% 3,4% Selvita 63,90 1173 0,0 -22,1% Bitcoin USD 414270 -6,0% 7,8% -0,5% -10,6% -13,5%
Eurocash 9,12 1269 0,7% -159% TEN 210,00 1533 -14% -39,8% Pszenica [USd/bu] 12890 218% 392% 389% 672% 97,7%
Famur 2,92 1678 02% -12,8% WP.PL 116,00 3394 -48% -17,7% Kukurydza [USd/bu] 764,0 3,4% 9,9% 9,5% 28,8% 39,9%
GPW 3830 1608 -04% -7,5% XTB 1631 1915 12% -2,8% Cukier ICE [USD/Ib] 18,9 1,6% 57% 6,9% 18% 27,7%
WIG20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.

S&P500

M SPX Index - Last Price 436349
I SPX Index - Moving Average 50 Day | 4536.07
B SPX Index - Moving Average 200 Day 4465.01
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- wojska rosyjskie 8-tego dnia inwazji zblizyty sie do Charkowa i dokonaty postepow na potudniu kraju, zas ofensywa
na Kijéw zostata wstrzymana — Pentagon. Znajdujacy sie pod intensywnym ostrzatem Mariupol nad Morzem Azowskim
wcigz jest pod kontrolg Ukrainy. Miasto jest okrazone przez wojska rosyjskie. Rosjanie mogg chcie¢ ruszy¢ dalej
na pétnocny zachdd, na Mikotajow, by pozniej mie¢ mozliwos¢ ofensywy lgdowej na Odesse, ktora moze by¢ rowniez
zaatakowana od morza. Amerykanski wywiad szacuje, ze w dziataniach wojennych zaangazowano 90% sit z ok. 150
tys. armii. W Hostomlu wojska ukrainskie zniszczyty 20 rosyjskich wozéw bojowych, duzo ofiar;

- po Il rundzie rozméw ukrainsko-rosyjskich brak przetomu. Rosjanie zezwolili na korytarze humanitarne;

- wg W. Putina ,operacja wojskowa” przebiega zgodnie z planem. Jesli nie da sie osiagna¢ celéw Rosji dyplomacja,
to bedzie trwata do skutku;

- J. Kaczynski powiedziat, ze Polska zwiekszy budzet na obronnos¢ do 3% PKB do 2023 roku. Obecnie wydajemy
>2% PKB czyli celu panstw NATO;

- Pozar, ktory wybucht w kompleksie szkoleniowym w elektrowni w Zaporozu, zostal opanowany na
powierzchni okoto 2000 metrow kwadratowych i ugaszony - poinformowaly lokalne stuzby ratownicze na
Facebooku. Pozar objat trzy pietra kompleksu szkoleniowego w zaktadzie i nie ma bezposredniego zagrozenia dla
obiektow energetyki jgdrowej - podata agencja. Do tej pory nie odnotowano zadnych obrazen. Pocisk rakietowy uderzyt
w blok nr. 1.

- Akcje i kontrakty terminowe na akcje spadty, a po wybuchu pozaru w duzej elektrowni atomowej na Ukrainie wzrosty
ceny obligacji skarbowych .Poczatkowe obawy spowodowaly spadek kontraktéw terminowych na europejskie
akcje o 3%, ale panika nieco ostabta, gdy inwestorzy ocenili sytuacje. Kontrakty europejskie zmniejszyty ten
spadek do okoto 2%, podczas gdy kontrakty amerykanskie stracity mniej niz 1%.

Gdzie trafiajg uchodzcy z Ukrainy [tys. o0s.] na dzien 02.03.22
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Postep operacji militarnej mozna sledzi¢ na https://liveuamap.com/
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Firma Oponiarska Debica miata 42,7 min PLN zysku netto oraz 2 342,8 min PLN przychodéw w 2021 roku -
szacunkowe dane.

Rada nadzorcza Firmy Oponiarskiej Debica powotata Anne Winiarskg-Miskowiec na cztonka zarzadu.
Spotka szacuje, ze w 2021 r. miata ok. 1,7 mid PLN przychoddéw oraz 47 min PLN zysku netto.
Odpisy i rezerwy obnizg skonsolidowany zysk brutto Tauronu za 4Q'21 0 406 min PLN, a EBITDA o 391 min PLN.

- Zaangazowanie Banku Pekao w kredytowanie firm z Ukrainy, Rosji i Biatorusi wynosi ok. 500 min PLN, z czego ponad
70% tego portfela posiada zabezpieczenie;

- Wrazliwos$¢ wyniku odsetkowego banku na podniesienie o 100 pb stop procentowych wynosi 500-550 min PLN;

- Pekao ma zdolno$¢ do wyptaty do 75% zysku na dywidende, jednak ze wzgledu na rynkowg niepewnos¢ rekomenduje
dywidende na poziomie okoto 50%;

- Bank liczy na dalszg poprawe wynikéw finansowych, ktéra wynikaé bedzie nie tylko ze wzrostu stép procentowych;
- Akcja kredytowa banku wzrosta 0 11% r/r do 175,8 mid PLN w 2021 roku;

- Zwigkszone zapotrzebowanie na gotéwke stabnie, w przyszlym tygodniu moze ono powréci¢ do poziomu sprzed
rosyjskiej inwazji na Ukraine;

- Bank liczy, ze utrzyma dtugoterminowe koszty ryzyka, jednak sytuacja w tym zakresie jest niepewna ze wzgledu na
przebieg wojny na Ukrainie i jej wptywu na gospodarke.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’21 (03.03.2022)- 24 uczestnikéw

- 4,5 min PLN w pozostatej dziatalnosci operacyjnej to przychody z wykonawstwa zastepczego czy odszkodowania
etc.;

- Znaczgcy wzrost wyceny kontraktow dfugoterminowych, spotka budzetuje kontrakty z duzg ostroznoscig;

- w 2021 roku 112 min PLN przeptywéw z dziatalno$ci operacyjnej;

- spotka zauwaza wzrost kosztéw finansowania, nerwowos$c¢ dostawcow;

- spotka ma ok. 29 min PLN niewykorzystanych linii kredytowych i 284 min PLN niewykorzystanych linii gwarancyjnych;
- na rynku kolejowym widac pierwsze symptomy poprawy po ,luce inwestycyjnej” w 2021 roku. W styczniu-lutym’22
ogtoszenie przez PKP PLK 9 przetargow o wartosci 10,6 mid PLN. Spétka bedzie w nich oferowac;

- obecnie portfel zlecen 1,5 mid PLN, w 2021 umowy ok. 736 min PLN

- spotka zaktada, ze rozstrzygnigecia przetargéw to koniec 3Q’22 albo 4Q’22;

- I sposoby finansowania: CEF czyli ,taczgc Europe”, a Il zrodto to KPO(na razie brak), ale spétka liczy na te Srodki;
- jest jeszcze CPK, a biuro projektowe zakwalifikowane do podpisania umowy ramowej na linie kolejowe;

- rynek miejski: spotka podpisata wiele kontraktow w 2021 roku

- jest nowy program z Polskiego tadu (finansowany z BGK);

- spo6tka przygotowuje oferty na rynkach zagranicznych;

- ok. 20% przychodbw z 2021 roku z infrastruktury miejskiej (podobnie moze by¢ w 2022 roku), ale w przypadku
backlogu to ok. 40%. Tym samym spétka sie nie opiera wytgcznie na PKP PLK;

- Spotka ma ok. 30 pracownikéw z Ukrainy, kilku wrécito do kraju, spétka proponuje pomoc w $ciggnieciu rodzin;

- spotka pierwszy raz od 2016 roku chce wypftaci¢ dywidende (0,15 PLN/akcje);

Q&A:

- czy najwieksze przetargi kolejowe sg w zainteresowaniu spétki ? Firmy nie chcg sie ujawniac, ale jest w kregu
zainteresowan przetarg na Katowice 3,2 mid PLN. Wszystko interesuje. Liczba ofert na matych/Srednich kontraktach
moze by¢ duza, na duzych przetargach ofert mniej bedzie;

- w ofertach przeszkadza niestabilna waluta (np. strategiczne materiaty jak szyny w euro);

- firmy borykajg sie z limitami paliwowymi w maszynach, ktopoty z tankowaniem do kanistréw. To jest gf. problem
matych firm podwykonawczych;

- mechanizm waloryzacji kontraktow? To jest mechanizm z 2020/2021, waloryzacja wg GUS do max 5% wartosci
kontraktéw, ale tylko GDDKIA zmienita ten limit do 10%. Na dzien dzisiejszy PKP PLK nie zwigekszyta tego limitu, ale
nie wyklucza wprowadzenia tego. Wydaje sige ze 10% bedzie niewystarczajgce;

- gotéwka w kolejnych kwartatach ? prognozy sie teraz zmieniajg. Kontrakty tramwajowe bardziej wymagajgce pod
wzgledem cash flow (30 dni wczesniej trzeba zaptaci¢ podwykonawcom);

Zarzad CD Projekt podjat decyzje o wstrzymaniu sprzedazy produktéw Grupy CD Projekt oraz sprzedazy gier
dostepnych na platformie GOG.com na terytorium Rosji i Biatorusi. Spétka szacuje, ze faczny udziat Ros;ji i Biatorusi w
przychodach ze sprzedazy produktéw segmentu CD Projekt RED oraz w przychodach ze sprzedazy segmentu
GOG.com w ostatnich 12 miesigcach wynidst odpowiednio ok. 5,4% i ok. 3,7%.

Point72 Asset Management posiada pozycje krotka netto na 0,55% akcji CD Projektu - podata KNF w rejestrze krotkiej
sprzedazy.
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Potencjalne obszary ryzyka w zwigzku z agresja Rosji na Ukraine:

1. Potencjalne ryzyko wystgpienia zaktocen w dostawach gazu ziemnego do spoétek Grupy Azoty.

Dostawy gazu ziemnego realizowane sg w ramach umowy z PGNIG aktualnie dostawy gazu ziemnego na potrzeby
Grupy Azoty przebiegajg bez zakiécen. Grupa Azoty na biezgco monitoruje sytuacje w zakresie podazy gazu i
przygotowuje scenariusze awaryjne, na wypadek koniecznosci ograniczenia produkcji w przypadku ograniczenia
dostaw gazu ziemnego.

2. Ryzyko dotyczace ceny i dostepnosci surowcow strategicznych w przypadku surowcow dostarczanych z terytorium
Ukrainy, a takze z krajéw objetych sankcjami - Ros;ji i Biatorusi.

Ryzyko to dotyczy dostaw propylenu i soli potasowej, a jego materializacja mozliwa jest zaréwno ze wzgledu na
mniejszg dostepnos¢, wzrost cen surowcow oraz problemy logistyczne.

3. Potencjalne ryzyko mogace mie¢ wplyw na harmonogram realizacji projektéw inwestycyjnych prowadzonych w
Grupie Azoty, z uwagi na mozliwe trudnosci zwigzane z niedostepnoscig badz utrudniong dostepnoscia pracownikéw
wykonawcow, jako skutek zarzadzonej w Ukrainie powszechnej mobilizaciji.

4. Podwyzszone ryzyko wzrostu stop procentowych oraz ostabienia kursu PLN wobec EUR i USD na skutek
obserwowanych turbulencji gospodarczych.

W 2021 roku udziat sprzedazy Grupy Azoty na terytorium Ukrainy stanowit 2,2% skonsolidowanych przychodéw (2,6%
w przypadku Putaw, 1,9% dla Polic) i dotyczyt gtéwnie sprzedazy nawozéw mineralnych. Sprzedaz na rynki Ros;ji i
Biatorusi nie przekraczata 1% skonsolidowanych przychodéw Grupy Azoty (podobnie w Putawach/Policach). Grupa
Azoty nie prowadzi aktualnie sprzedazy produktow do Ros;ji i Biatorusi.

Komentarz BDM: zarzad zaakcentowat naturalne ryzyko wstrzymania dostaw gazu. Je$li chodzi o strone
przychodowg to obserwowany jest skok cen nawozéw w USA/Europie. Rosja jest tanim i duzym $wiatowym
producentem wszystkich gtéwnych nawozéw, a takze drugim po Kanadzie najwiekszym producentem potasu na
Swiecie. Odpowiada za ok. 60% sSwiatowej produkcji saletry amonowej (15% w strukturze sprzedazy Grupy
Azoty), wiec potencjalny wplyw sankcji moze mie¢ kluczowy wpfyw na ten rynek (nieproporcjonalny). Chociaz
sankcje nie dotknely jeszcze rosyjskich firm produkujgcych nawozy, mozliwe, ze nadejdg kolejne. Od wybuchu wojny
obserwowane dwucyfrowe wzrosty kurséw akcji amerykanskich producentéw nawozoéw (Nutrien, Mosaic, CF,
Intrepid) i ograniczone wzrosty europejskich firm z ryzykiem wstrzymaniai wysokich cen gazu (tara +6%, Azoty
+8%). Krystian Brymora.

Zachowanie kurséw akcji producentéw nawozéw
Nawozy kurs akcji MC 1D MTD od wybuchu wojny&  YTD 1R

YARA INTERNATIONAL ASA 448,10 HitHHHHE -0,2%  0,0% 5,9% 0,7% 15,0%
NUTRIEN LTD 89,68 49 441 1,9% 4,3% 19,4% 19,3%  68,4%
MOSAIC CO/THE 55,66 20500 35%  6,2% 23,1% 41,7% 77,9%
CF INDUSTRIES HOLDINGS INC 87,10 18 056 28% 7,3% 16,9% 23,1%  89,5%
GRUPA AZOTY SA 35,78 3549 69%  9,7% 8,4% 5,9% 12,2%
ZAKLADY CHEMICZNE POLICE SA 11,70 1453 12,5% 14,7% 13,0% 4,0% -6,4%
ZAKLADY AZOTOWE PULAWY SA 79,40 1518 5,3% 2,1% 6,7% 08% -18,6%
ICLGROUP LTD 3501,00 45063 -2,5% -3,8% 1,2% 16,7%  88,0%
INTREPID POTASH INC 62,32 838 58%  9,5% 37,5% 45,8% 100,6%

Zrédfo: BDM, Bloomberg. *- kurs odniesienia 23.02.2022

Udziat Rosji w globalnej produkcji gt. surowcéw [%, 2021 rok]
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Grupa Azoty Agrochem Putawy opublikowat nowy cennik dla nawozéw wielosktadnikowych. Ceny rosng o kolejne 2/4%. Spoétka nie
przedstawita nowego cennika dla nawozéw azotowych (obowigzuje ten z 28.01.22)
Komentarz BDM: nawozy wieloskfadnikowe to ok. 16% przychodéw Grupy Azoty i 63% przychodéw GA Polic.
(Krystoan Brymora).
Ceny wybranych nawozéw Agrochem [PLN/t]
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Zrédto: BDM, spotka
Astarta - Astarta skupia sie w ostatnich dniach na zapewnieniu bezpieczenstwa pracownikom spétki oraz ochronie swoich
aktywow.
- Astarta nadal dostarcza zboza i cukier ze swoich magazynoéw, a takze mleko z mleczarni odbiorcom w kraju. Grupa
wzmocnita ochrone magazynéw.
- Zaktady przetworstwa soi i biogazownie spétki sg nieczynne ze wzgledu na specyfike technologii przetwarzania.
- Rolnicze spotki zalezne grupy wykonujg procedury konserwacyjne, aby by¢é gotowym do rozpoczecia wiosennego
sadzenia.
- Eksport zbdz z Ukrainy obecnie nie jest mozliwy, poniewaz ukrainskie porty zostaty zamkniete.
- Firma ma dostep do ptynnosci finansowej, dzigki silnym relacjom z lokalnymi kredytodawcami.
- Spotka przekazuje swoje produkty, takie jak mleko i cukier, na potrzeby tworzenia paczek zywnosciowych, ktére sg
rozdawane Ukraincom dotknietych konfliktem. Firma zapewnia ponadto schronienie dla przesiedlencéw w Poltawie,
Chmielnickim oraz innych regionach.
Lubawa Dostajemy zapytania o sprzet militarny, ale w warunkach wojny rozmowy sg trudne — przyznaje Lubawa. Dostrzega
jednak szanse dtugoterminowe. — Puls Biznesu
Ferrum Agresja rosyjska na Ukraine moze wplyng¢ negatywnie na tancuchy dostaw i w efekcie przetozy¢ si¢ na zdolnosci
kontraktacyjne Ferrum. Niewykluczone jest tez, ze niektore ztozone oferty bedg musiaty zosta¢ wycofane. Obecnie
produkcja realizowana jest bez zakiocen.
Bio Planet Szacunkowe przychody w lutym’22 wyniosty ok. 18,3 min PLN (+5% r/r).

Szacunkowe miesieczne przychody [min PLN]
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Podsumowanie konferencji wynikowej za '21 (03.03.2022- 37 uczestnikow).

- W tym roku udziat rynku zmienit sie na rzecz dominacji Europy Zachodnie;j.
- Spotka inwestuje w sie¢ dystrybutoréw, zwtaszcza w stanach widzg bardzo duzy potencjat. W USA sprzedawcy juz rozpoczeli
swojg dziatalno$¢, zostang zatrudnione jeszcze osoby odpowiedzialne za marketing, analize oraz wsparcie logistyczne. Zarzad
informuje, ze inwestycje w zespot sprzedazowy od razu przynosi efekty.
- Wplyw wojny na Ukrainie zarzad szacuje jako marginalny, sprzedaz do Rosji to jedynie 0,3% przychoddw, na rynek Ukrainski
spotka nigdy nie weszta. Najwiekszym ryzykiem sg dostawy chtodziarek termoelektrycznych za 7 min PLN z Rosji. Spétka nie
ocenia tego ryzyka na wysokie, poniewaz komponenty nie sg objete embargo, oraz juz trwajg analizy nad zmiang lokalizacji
produkcji komponentéw.
- Strategia zaktada kontynuowanie obecnych projektéw oraz dodanie nowych produktéw.
- Spotka obecnie posiada 26 dystrybutoréw w 19 krajach, do listy zostat dodana firma z todzi — TME, ktéra jest obecna na
kilkudziesigciu rynkach. Wielo$¢ dystrybutoréw pomaga w dywersyfikacji kontaktéw w klientami.
- Spotka od czerwca '22 zmienia brand na VIGO PHOTONICS, nazwa ma by¢ jasniejsza i lepiej obrazowa¢ produkty firmy.
- W lutym zakonczyty sie prace nad nowym clean roomem. Dzieki temu, nowoczesnemu sprzetowi oraz lepszej kontroli wilgoci
i temperatury w przysziosci ma by¢ zwiekszona powtarzalnos¢, jako$¢ produktéw oraz majg zostaé zmniejszone koszty.
CAPEX wyniost ok. 34 min PLN, troche wiekszy niz zaktadano. Spétka uzyskata dofinansowanie w wysokosci 6 min oraz
zakredytowata sie na 2 min EUR. Inwestycja ma mie¢ przetozenie na wyniki produkcyijne.
- Nowy klient dla detektorow MCT+, moze przynies¢é powtarzalny milion PLN przychoddéw rocznie.
- 2023 r. moze by¢ rokiem aplikacji tanich detekréw (lI-IV InAsSb) w duzym projekcie zwigzanym z transportem oraz
zwigzanym z technologia medyczna.
- Spétka planuje w przysziosci produkowac ok. 1 min tanich detektoréw ktére majg zastosowanie m.in. w naprowadzaniu
pociskéw, dalmierzach, nocnej wizji.
- Inicjatywa matrycowa jest duzym projektem spétki na kolejne lata, cato$¢ komponentéw ma by¢é wyprodukowana w Vigo.
Dzigki produkcji matryc bedzie mozna wyprodukowaé w petni polskie systemy obserwacji kosmicznej, celowania czy
termowizyjne. Spotka liczy na to, ze w kolejnych latach inicjatywa wtadz wesprze tego rodzaju projekty. Obecna perspektywa
zagrozen zewnetrznych daje szanse na skalowanie i rozwdj tego projektu.
- Wazrosty na rynku europejskim o 54,5% r/r, na azjatyckim o 17,8%. Zarzad jest zadowolony z rynku azjatyckiego, z tego
wzgledu, ze kontynuujg wspétprace z obecnymi klientami oraz pozyskujg nowych kontrahentéw.
- Na amerykanskim rynku spadek o 22% wynika z mniejszych przychodéw z R&D w zwigzku z rozwojem detektora do
zastosowan medycznych. Ten rok ma by¢ rokiem przetomowym w USA.
- Spotka sporo inwestuje w kadry, m.in. w zespét sprzedazowy, zespoét wsparcia oraz poprawe optymalizacii i logistyki.
- Spotka nie zuzywa duzo energii, lecz jest to niepomijalny koszt, ktéry ro$nie ze wzgledu na cene pradu.
- Ogolne koszty wzrosty mniej niz wzrost przychodéw. Zarzad chce utrzymywaé marze na podobnym poziomie.
- Operacyjnie spo6tka generuje duzo gotéwki, bardzo duza cze$¢ z niej oraz dotacje i pozyczki sg inwestowane. W 2022r. spotka
zaktada 63,4 min PLN inwestycji w tym: dokonczenie clean roomu (zakonczone w lutym), wdrozenie nowego MOCVD, wydatki
na R&D, zakup wyposazenia produkcyjnego oraz inwestycje poprzez VIGO Ventures.
- Spotka przewiduje wzrost przychodéw w 2022 roku o:

- 30% od klientéw przemystowych (w szczegolnosci na rynku amerykanskim);

- 10% od klientéw transportowych (Caterpillar + rynek chinski).
- Podobne przychody r/r od klientéw z dziedziny nauki i medycyny.
- Na ten moment zaméwien dotyczgcych techniki wojskowej nie ma, lecz ze w wzgledu na planowane zwiekszone wydatki na
obronnos¢ w Europie moze to stworzy¢ popyt, a co za tym idzie zamodwienia.
Q&A
- Dostawy komponentéw z Rosji sg realizowane, spétka ma od pét roku do roku zapasow zaleznie od typu komponentu.
Relokacja nie jest niemozliwa, 2 z 3 dostawcow to kapitat zagraniczny (niemiecki i japonski). Mozliwe, ze produkcja mogtaby
by¢ przeniesiona do Europy Srodkowej w tym Polski. Spétka analizuje caty czas rézne scenariusze, ale zarzad zapewnia, ze
nie jest to krytyczne dla dziatalnosci, ale kupno komponentéw wyprodukowanych w Ros;ji jest po prostu tansze. Nawet w
obecnej sytuaciji nie jest to przedmiot objety embargo i dostawy powinny by¢ mozliwe do realizaciji.
- Poziom sprzedazy w USA raczej nie zwigkszy potencjatu przychodéw w poréwnaniu do zatozen w strategii. Sprzedaz ma
wesprzec¢ strategie. Wejscie na ten rynek jest czescig strategii.
- Przeszacowania wartosci z inkubatora -> byé moze nastgpig w nastepnym roku. Jeden z projektéw jest bardzo
zaawansowany i wieksi inwestorzy zaczeli sie nim interesowac. Ogdlnie inwestycje rozwijajg sie catkiem fajnie, to sg ciekawe
projekty technologiczne. Nie zawsze sg zwigzane bezposrednie ze $ciezkg Vigo, lecz sie pokrywajg. Na razie zarzad jest
zadowolony z inwestycji i zapowiada kolejne ciekawe oraz mocno zwigzane z ciggiem technologicznym spétki inwestycje.
- Alternatywa do Safrana na rynku inteligentnej amunicji -> na rynku europejskim jest dwéch producentéw, ale wyglada na to,
ze beda realizowane projekty z obu systemoéw.

mBank i Pepco zastapig w sktadzie indeksu WIG20 Tauron i Mercator Medical po sesji 18 marca. Do mWIG40, poza
Mercatorem i Tauronem, wejdzie Mo-Bruk, a opuszczg go mBank, Pepco i Amica.

Udziat PKO BP w WIG20 zostanie ograniczony do 15%, a ING Bank Slgskiego w mWIG40 do 10%. Nowe spétki w
sWIG80 to: Amica, Answear, ATM Grupa, Bowim, Cavatina, Coal Energy, MFO, Rawlplug i Vercom. Indeks opuszcza:
Archicom, Cormay, Debica, GTC, Lubawa, Mangata, Mo-Bruk, Quercus i Skarbiec.

W indeksie WIG30 pojawig sig Kety i Kruk w zamian za Eurocash i XTB. Udziat PKO BP spadnie do 10%.

GPW Benchmark podat, ze ranking indekséw zostat sporzadzony po sesji 18 lutego 2022 r. Uwzgledniono w nim obroty
akcjami oraz miesieczny wskaznik obrotu za okres ostatnich 12 miesiecy, liczac wstecz od dnia rankingu. Wartos$¢
akcji w wolnym obrocie zostata obliczona na podstawie kursu zamkniecia akcji z dnia 18 lutego 2022 r.

Rada nadzorcza BNP Paribas Bank Polska bedzie omawia¢ nowg strategie banku na posiedzeniu 21 marca i jesli

zaakceptuje ten dokument, moze on zostaé opublikowany niezwtocznie.
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Kredyt Inkaso podjat uchwate o emisji do 200 000 obligacji na okaziciela serii 11, o wartosci nominalnej 100 PLN kazda
oraz tacznej wartosci nominalnej do 20 min PLN. Zapisy na obligacje bedg przyjmowane w dniach od 9 marca 2022 r.
do 22 marca 2022 r.

Mirbud podpisat ze spdtkg Girgentina umowe na budowe dwoch hal magazynowych wraz z infrastrukturg towarzyszacg
w miejscowosci Wyry w $lgskim, za 14 min EUR netto.

Vistal Gdynia otrzymat pozew od HAK Entreprengr AS w zwigzku z realizacjg zadania pn. "Projekt E6 Tana Bru" w
Norwegii polegajgcego na rozbidrce starego mostu i budowie nowego wraz z drogg. W opinii Vistal Gdynia, powédztwo
jest bezzasadne.

Wierzyciele Braster w restrukturyzaciji przyjeli propozycije uktadowe ztozone przez spotke.

Allin! Games zawart z Shanghai Holyblade Network Technology umowe licencyjng, na podstawie ktorej spotka udzielita
licencji na dystrybucje, za posrednictwem platformy Shanghai Holyblade typu "gry w chmurze" (cloudgaming), gier
"Fort Triumph" oraz "Red Wings: Aces of the Sky".

Boryszew Plastics Rus wstrzyma dziatalno$¢ od 14 marca ze wzgledu na zawieszenie produkcji w Rosji przez
zagraniczne koncerny motoryzacyjne. Grupa podata, ze na dzien sporzadzenia raportu nie jest przy tym w stanie
oszacowac precyzyjnie mozliwych negatywnych skutkéw finansowych powyzszej decyzji.

Global Cosmed w zwigzku z aktualng sytuacjg polityczno-gospodarczg na terytorium Ukrainy, podjat decyzje o
natychmiastowym wycofaniu sprzedazy swoich produktéw do podmiotéw majgcych siedziby na terytorium Ros;ji i
Biatorusi.W ocenie zarzadu, wycofanie sprzedazy z rynkéw rosyjskiego i biatoruskiego nie bedzie miato zadnych
negatywnych skutkéw finansowych dla emitenta i jego grupy kapitatowej.

Cavatina Holding uplasowata w ofercie publicznej 3,5-letnie obligacje o tgcznej wartosci nominalnej ok. 40,7 min PLN.
Papiery trafig do ok. 560 inwestoréw.

Ulma Opalubka Ukraina utworzy 1,5 min PLN dodatkowej rezerwy na przeszacowanie naleznosci.

Aplisens ocenia, ze w zwigzku z konfliktem w Ukrainie zagrozona jest sptata tegorocznych naleznosci w kwocie ok. 2
min PLN. Grupa nie posiada niesptaconych naleznosci z ubiegtego roku.

Sfinks Polska zwigkszy odpisy wartosci aktywow: srodkdw trwatych i wartosci niematerialnych o 9 min PLN oraz
udziatow w spoétce Shanghai Express o 0,8 min PLN. Spoétka rozpozna ponadto zmniejszenie wyceny kredytu w BOS
0 12 min PLN.

Inwazja zatrzymata fabryki aut w Europie. Producentom brakuje komponentéw, bo wojna Rosji z Ukraing przerwata
tancuchy dostaw. Z polskich fabryk odchodzi cze$¢ ukrainskich pracownikéw. - Rzeczpospolita

Odptyw stanowigcych gtéwna site wykonawczg Ukraincow, wzrost cen i spadek dostepnosci materiatéw — z tym bedzie
sie borykac¢ branza budowlana. Liczy sie z turbulencjami. Jednak dzi$ biznes schodzi na drugi plan. - Parkiet

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa

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

i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

rie 53 podstawa 2adnej rekomendaci kupna hal sprzeday w rozumieniu obowiazuiacego prawa i ie powinny byé tak interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie catoécilub czeéei opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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 04.03.2022 roku, 07:35 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.
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