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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Mocne odbicie na gietdach, ropa ostro w dét 1D YTD
Srodowe notowania przyniosty solidng zwyzke indekséw w Europie i na Wall Street. WIG20 przy
ob!'otachl .siegancg)lfch 1h4 'mld }le'nyZ{lea' S,ftl‘z? .i kzal_tggr?f: 55230/;13Aﬁozionzi+el 1133/3),3 pkLP IECo) WIG20 19733 3,4% -13.0%
najmocniejszych blue chipoéw nalezaty takie spotki jak: ,8%), Allegro ,2%) oraz o ACn
BP i Pekao (+10,8%). Z drugiej strony znalazly takie podmioty jak: JSW (-8,9%), PGNIG (-4,6%) <0 2L S i
oraz PKN Orlen (-4,3%). Rowniez mWIG40 jak i SWIG80 zakoriczyly wczorajszg sesje solidnymi  MWIG40 4368,1 4.9% -17,5%
zwyzkami zyskujgc odpowiednio 4,9%/1,5%. Sektorowo najlepiej zachowywata sie odziezéwka sWIG80 18 202,6 1,5% -9,2%
(+13,1%) oraz banki (+8,7% co byto reakcjg na jastrzebie przemoéwienie prezesa NBP — wskazano wiG 59917,9 3,5% -13,5%
m.in., ze na kolgjnygh_ posied_zm_eniach RPP prawt_:iopodobne' jest kolejne potlinoszenie_ stép_ NC Index 3304 2.4% -15.2%
procentowych). Najsilniej umacniajgcymi si¢ walorami podczas $rodowych notowan byly akcje taki - - S
spotek jak Mabion (+21,5%), PlayWay (+17,9%) oraz DataWalk (+17,2% - po informacji o umowie ~W!IG Banki 71775 8,7% -16,9%
ramowej na sprzedaz licencji swojego oprogramowania do jednostek ONZ). Na europejskich ~WIG Bud 3266,1 -1,4% -13,2%
rynkach panowaty bycze nastroje, DAX urdst o 7,9%, CAC40 zyskat 7,1%, a FTSE100 poszedt w  WIG Chemia 9508,5 0,4% -3,2%
gore (}3,3%5 Rlosyjslr(]a giljldaCI poz((ls;aé(; V)VCISQ8Z( ;g(%k?iezt%.o}l\;agStreft zak?gcz)zoglgs ?'jodowej notow;var}ia WIG Dew 2564,0 0,7% 9.8%
na solidnych plusach — Nasdaq (+3,6%), ,6%), Dow Jones (2,0%). Uwaga inwestoréow ’
skupiona jest na konflikcie na wschodzie, wéréd przyczyn wczorajszego odreagowania na rynkach IS EEE) 2 @ U
wskazuje sie na deklaracje prezydenta Zalenskiego, o tym, iz Ukraina jest otwarta na przyjecie ~WIG Games 173593 2,5% -22,2%
statusu kraju neutralnego i do rezygnacji z czionkostwa w NATO lub UE. Notowania kontraktéw na  WIG IT 4041,9 5,4% -14,1%
gatunek WTI obnizyly sig o ok. 11}% do 110 USD za barytke. 'W dniu wezorajszym nasza waluta  wiG Media 6818,4 0,5% 22,2%
kontynuowaia umoc:nlerjlel, alftualnle za USDlprzychodm plac!c narp 4,;32, a za E.UR.4’78' DZ|s!a! WIG Paliwa 6504,2 4.4% 0.2%
przed nami spotkanie ministréw spraw zagranicznych Ukrainy i Rosji, ktére odbedzie sie w tureckiej )
Antalyi (bedzie to pierwsze takie spotkanie od momentu rozpoczecia inwazji. Ponadto o 13:45 WIG Spoz 21441 4,1% -52,2%
poznamy decyzje w sprawie stop procentowych w strefie euro. W Azji Shanghai Composite Index WIG Surowce 5807,9 -3,0% 27,9%
finislzujle 1:4% na plgsie, a lNikkei id;ie gore 0 3,9%. 'Od‘ samego rana kon?rakty_ter[ninowe na DAX  WIG Odziez 5371,7 13,1% -43,3%
znajdujg sig na lekkim plusie, natomiast na amerykanskie indeksy delikatnie znizkujg. DAX 138479 7.9% 12.8%
Krzysztof Tkocz FTSE100 7 190,7 3,3% 2,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' = en
Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na Ukrainie; CAC40 63878 7.1% -10,7%
= PCC Exol: Swietne wyniki za 4Q'21 i kolejny rekord EBITDA, blisko 31 min PLN (+85% vs oczek.) i 90 BUX 42909,7 3,4% -15,4%
mIn'PLN w catym 2021 roku. Ekspozycja na Wschod niewielka, cho¢ posrednio surowce na rekordowych  5gpgog 4277.9 2.6% 10.2%
poziomach- pozytywne; [komentarz BDM]; o o
= Eurocash: Spolka szacuje, ze miata 269,7 min zt EBITDA w 4Q'21 powyzej konsensusu (236,3 min PLN) ~ DJIA 332863 2,1% -8,4%
[tabela BDM]; Nasdagq Comp 13 255,6 3,6% -15,3%
= Inter Cars: Szacunkowa sprzedaz w lutym’22 wyniosta 959,7 min PLN [wykres BDM]; o 0
= TIM (3LP)- podsumowanie wywiadu z CEO 3LP dla PAP; B?veslpa 1139003 2,4% 8,79
= Bowim: ograniczona podaz stali przyczynia sie do istotnego wzrostu cen; Nikkei225 247175 -0.3% -14.2%
= Pepco: Podsumowanie konferencji na temat rozwoju sieci sklepéw (09.03.2022); Shanghai Comp. 3256,4 -1,1% -10,5%
= PGNIG: Sad Apelacyjny oddalit skarge Gazpromu na wyrok w arbitrazu; 0 _E 20
= Mirbud: Konsorcjum podpisato umowe na budowe drogi za 537,7 min PLN brutto; SSRASN200 {053.0 SO0 21300
= Wielton: Spotka chce zastapic ubytek z rynkéw wschodnich aktywnoscig w Europie i Afryce; EUR/PLN 4,78 -2,4% 4,2%
= Cognor: Spétka nie wyklucza EBITDA w okolicach 160 min PLN w 1Q'22 — wywiad; USD/PLN 4,31 -3,9% 6,8%
= Azoty, Police: W wyniku awarii zaktad istotnie ograniczyt produkcije. 2 70, o
= Creepy Jar: Premiera dodatku ,Spirits of Amazonia 3" na PC juz 29 marca 2022 r. [komentarz BDM]; SR ffe EWRD S0
i | ) . ) . . i " EUR/USD 1,11 1,6% -2,6%
Synektik: Spdtka oczekuje wzrostu sprzedazy w 22, w planie 3 nowe i prodkuty i 4-5 systeméw da Vinci;
USDAIPY 115,83 0,1% 0,7%

Millenium: Wygrana w sadzie apelacyjnym z UOKIK — Puls Biznesu;
PGE: Spdtka wraz z Orsted stara sie ustali¢ indywidualny poziom wsparcia dla MFW Baltica;
Apator: Spétka przenosi dziatalno$¢ wytwércza, w '25 roczna produkcja wodomierzy ma wynie$¢ 4 min - FW20
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. : . - o W Z

= DataWalk: Zawarcie umowy ramowej na sprzedaz licencji do jednostek ONZ; Gl miana

= Ciech: Ciech Agro Romania rozpoczyna dziatalno$¢ operacyjng w Rumunii; Kurs otwarcia 1939 19 0,99%

= ZM Robczyce: Spotka chce wyptaci¢ 1,3 PLN dywidendy na akcje za '21; Kurs zamknigcia 1972 68 3,57%

= Cl Games: Spotka wstrzymata sprzedaz na terytorium Rosji i Biatorusi; .

= Passus (NC): Podsumowanie konferencji wynikowej za 4Q'21 (09.03.22). Kurs min. 002 £2 A

= Stopy procentowe: Podwyzki stop procentowych jeszcze sig¢ nie skonczyly. Prezes NBP jest Kurs max. 1980 7 0,35%
zdeterminowany, by obniza¢ inflacje i podnies¢ kurs ztotego, ale nie zamierza interweniowac bez sensu.  \wolumen obrotu 43677 -2 040 -4,46%
— Dziennik Gazeta Prawna .

= Sankcje: Rosnie presja na mocne kroki UE na pozbawienie Rosji surowcowych dochodéw — Dziennik ~ Otwarte pozycie 33550 44 -0,13%

Gazeta Prawna;
= Polskie Banki na Ukrainie: Zamknela si¢ m.in. nalezaca do Getin Holdingu placowka Idea Banku Ukraina  Indeksy GPW

— Puls Biznesu o . o _ Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Ceny metali: Ceny metali na $wiatowych rynkach rosng nawet o kilkaset procent. Producenci nie majg
watpliwosci — lada chwila odbije sig to na klientach. — Dziennik Gazeta Prawna WIG20 1938,0 19337 19811 19733 3,4% 1559
WIG30 2 366,8 23523 2405,3 24010 3,5% 1690
WYKRES DNIA MWIG40 42055 180333 182343 43681 49% 222

Inflacja CPI na Wegrzech przyspieszyta z 7,9% w styczniu’22 do 8,3% w lutym (oczekiwano SWIG80 180530 42055 43681 182026 1,5% 160
8,1%). Jest to najwyzszy poziom od 2007 roku. Warto przypomnieé, ze w celu ograniczenia WIG-PL 608875 60854,7 615592 615592 3,5% 1914
wzrostu cen rzad wprowadzit od potowy listopada’21 limit cen paliw, a od lutego'22 WIG 58932,7 587094 599645 599179 3,5% 1959
rozszerzong go m.in. o magke pszenng, mleko krowie, cukier, olej stonecznikowy, udziec

wieprzowy oraz piersi kurze. WIG20
Close MC 1D YTD
Wegry - inflacja CPI r/r [%] Allegro 29,14 29813 11,2% -25,0%
Asseco Poland 75,95 6 304 7,7% -12,1%
10 CCcC 54,40 2985 8,3% -48,4%
CD Projekt 162,06 16 326 2,6% -16,0%
Cyfrowy P. 26,76 17114 0,9% -22,9%
8 Dino 267,40 26216 1,4% -27,2%
JSwW 64,00 7514 -8,9% 83,5%
6 KGHM 170,15 34030 -1,8% 22,1%
Lotos 54,58 10 090 -3,7% -10,5%
LPP 9 450,00 17 505 15,8% -45,1%
4 Mercator 71,74 764 4,7% -26,0%
/ (\ Orange 7,33 9620  -0,9% -13,3%
/\\/\’\ f Pekao 105,30 27 638 10,8% -13,7%
{ 2 PGE 9,17 17 146 0,2% 13,7%
a // PGNIG 6,69 38 680 -4,6% 6,3%
VY W o  PKNOrlen 74,04 31668  -4,3% -0,4%
WV PKOBP 36,71 45888  10,8% -18,3%
\/ PZU 31,42 27132 6,1% -11,1%
2 Santander Polska 282,00 28 817 1,8% -19,1%
2010 2013 2016 2019 2022 Tauron 2,72 4758 0,9% 2,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., tradingeconomics.com, Hungarian Central Statistical Office
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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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 495,00 1172 1,1% -10,6% Handlowy 56,90 7435 1,8% -3,6% Ropa Brent [USD/bbl] 1131 -11,6% 0,2% 12,0% 454% 66,6%
Alior 42,00 5483 99% -23,2% Huuuge 18,00 1516 2,6% -283% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 4,5 0,4% -4,6% 32% 218% 68,8%
Amica 94,90 738 12,6% -16,0% ING BSK 239,00 31094 55% -10,5% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 1475 -304% -122% 51,3% 92,2% 763,8%
Amrest 1935 4248 18% -30,2% InterCars 408,00 5781 2,0% -13,7% CO2 [EUR/] 72,8 6,8% 6,6% -11,0% -93% 79,3%
Asbis 10,80 599 11,8% -50,2% Kernel 19,66 1652 4,6% -665%  Wegiel ARA [USD/t] 412,5 -59% -54% 62,0% 201,6% 525,0%
Asseco 47,00 2439 04% -8,9% Kety 546,00 5269 4,6% -105% Miedz LME [USDA] 9 964,0 -1,9%  -2,3% 0,5% 23% 133%
Azoty 3456 3428 0,9% 2,2% Kruk 269,60 5126 10,6% -17,6%  Aluminium LME [USD/t] 3319,8 -43% -74% -20% 183% 543%
Benefit 548,00 1608 6,6% -13,8% Livechat 88,90 2289 84% -239% Cynk LME [USDA] 3916,3 -4,8% 1,0% 6,2% 9,1% 423%
Biomed-L. 2,94 192 2,2% -33,7% Mabion 28,30 457 21,5% -53,7%  Otéw LME [USD/t] 23773 -34% -1,0% -05% 1,7% 22,4%
Budimex 204,50 5221 -4,0% -9,9% mBank 354,60 15030 8,6% -18,1%  Stal HRC [USD/] 1080,0 1,4% 2,2% 23% -247% -141%
Celon 2315 1181 59% -30,2% Millennium 6,33 7679 129% -22,8%  Ruda zelaza [USD/] 157,9 -1,9% 7,9% 11,2% 40,4% -4,9%
Ciech 3850 2029 0,0% -8,3% Neuca 735,00 3284 4,1% -125%  Wegiel koksujgcy [USD/] 635,0 0,0% 454% 416% 80,7% 428,6%
Comarch 167,00 1358 3,4% -7,2% Pepco 42,05 24176 38% -9,6% Ztoto [USD/oz] 19854 -3,2% 2,9% 4,0% 8,5% 15,0%
Datawalk 169,00 826 17,2% -25,2% Polenergia 62,40 4224 -13% -152% Srebro [USD/oz] 25,6 -3,2% 1,1% 4,6% 9,7% -2,5%
Develia 2,81 1258 05% -54% PKP Cargo 12,24 548 3,6% -12,7%  Platyna [USD/oz] 1077,6 -6,9% 0,3% 29% 112% -10,6%
Dom Dev. 100,00 2555 2,6% -16,7% Playway 330,00 2178 17,9% -21,1%  Pallad [USD/oz] 29448 -0,7% 10,6% 17,8% 54,0% 28,7%
Enea 919 4055 -03% 7,9% Selvita 65,00 1193 6,6% -20,7%  Bitcoin USD 393352 22% -108% -56% -151% -30,9%
Eurocash 9,66 1344 45% -10,9% TEN 205,00 1497 4,0% -41,3% Pszenica [USd/bu] 11995 -58% 133% 293% 556% 82,7%
Famur 2,61 1500 0,4% -22,1% WP.PL 106,00 3101 0,0% -24,8%  Kukurydza [USd/bu] 738,5 -2,1% -0,1% 59% 245% 348%
GPW 39,24 1647 -10% -53% XTB 17,00 199% 1,0% 1,3% Cukier ICE [USD/Ib] 18,9 -2,5% 1,6% 7,0% 18% 28,4%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- 14 dnia na frontach niewiele sie zmienito. Rosjanie dalej ostrzeliwali uzgodnione korytarze hymanitarne i infrastrukture
cywilng. Rosjanie ostrzelali m.in. szpital pediatryczny w Mariupolu (17 rannych). Wg Amerykanéw Rosja nie osiagneta
jeszcze catkowitej przewagi powietrznej, poniewaz system obrony powietrznej Ukrainy jest nadal skuteczny.

- Wedtug Ukrenergo, EJ w Czarnobylu zostata odcieta od sieci. Wg MSZ uruchomiono rezerwowe generatory, ktore
wystarczg na 48 godzin. Bez energii elektrycznej system chfodzenia przestanie dziata¢. MAEA nie widzi ,krytycznego
wplywu na bezpieczenstwo”;

- Ukraina jest otwarta na dyskusje o zadaniu neutralnosci ze strony Rosji, jesli tylko otrzyma gwarancje
bezpieczenstwa, cho¢ nie odda "ani centymetra” terytorium, powiedziat doradca prezydenta Wotodymyra
Zelenskiego ds. polityki zagranicznej Igor Zowkwa.

- Zbliza sie trzeci tydzien inwazji, a USA i sojusznicy Unii Europejskiej zaostrzajg sankcje, ktére spowodowaty spadek
wartosci rubla i lawing o$wiadczen firm o wycofaniu sie lub likwidacji trzydziestoletnich inwestycji w Rosji.

- Kongres Stanéw Zjednoczonych podpisat zgode Departamentu Stanu na sprzedaz do Polski 250 czotgéw Abrams
M1A2. Czolgi zostang dostarczone po 2025 roku.

- europejskie akcje zanotowaly najwiekszy wzrost od dna pandemii w marcu 2020 r., a akcje amerykanskie
skoczyly najwyzej od listopada 2021 roku. Ropa spadta o ponad 10%. Nastroje poprawity sie po sygnalizowanych
ustepstwach ze strony Kijowa;

- W czwartek wiceprezydent Kamala Harris ma si¢ spotka¢ z premierem Morawieckim i prezydentem Polski
Andrzejem Dudg, a takze z Ukraincami, ktérzy uciekli do Polski. Podczas pobytu w Warszawie spotka sie réwniez z
premierem Kanady Justinem Trudeau. Trudeau przebywa w tym tygodniu w Europie, gdzie spotyka sie z ukrainskimi
sojusznikami. W pigtek Harris uda sie do Bukaresztu, gdzie spotka sie z prezydentem Rumunii Klausem Iohannisem.
- Rzecznik Pentagonu mowi, ze USA odrzucajg mozliwos¢ przekazania polskich mysliwcow Ukrainie, uznajac to
za ruch o "wysokim ryzyku".

- Dzis$ spotkanie szeféw MZS Ukrainy i Rosji w Turcji (pierwsze spotkanie na tak wysokim poziomie od wojny);

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

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’21.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'214Q21 r/r 4Q'21P BDM réznica 2018 2019 2020 2021 r/r
Przychody 174,0 154,5 158,9 151,2 178,0 145,6 154,3 168,0 187,4 187,7 199,8 232,2 38,2%  223,1 | 41% 636,1 638,6 6459 807,1 24,9%
do detergentéw 58,0 557 60,9 57,0 666 588 642 71,3 803 72,3 852 979 373% 1108 |-11,6% 267,8 231,6 260,9 335,7 28,7%
do przemystu 78,7 66,8 67,7 626 768 57,7 575 62,3 69,7 788 81,3 87,1 39,8% 780  11,7% 250,4 275,8 254,3 316,9 24,6%
Wynik brutto na sprzedazy 32,5 24,9 283 26,1 352 32,7 30,0 31,4 33,9 330 361 47,4 51,3% 325  457% 94,7 111,8 129,4 150,5 16,3%
EBITDA 185 94 133 103 20,7 170 160 159 181 183 22,8 310 94,9% 16,8  851% 44,5 515 69,6 90,3 29,8%
EBITDA adj. 185 10,6 13,3 10,3 20,7 17,0 160 159 181 183 22,8 31,0 949% 168  851% 445 52,7 69,6 90,3 29,8%
EBIT 160 68 106 76 17,9 142 13,3 132 152 151 189 27,1 1057% 12,8  111,2% 346 41,0 585 76,3 30,4%
Zysk brutto 133 61 78 56 141 11,8 11,8 11,6 142 138 174 269 1312% 10,7  |152,3% 216 32,8 49,4 72,3 46,4%
Zysk netto 11,8 60 61 44 122 95 92 93 11,4 102 136 228 1457% 86  |163,9% 195 283 402 58,0 44,3%
Marza brutto 18,7% 16,1% 17,8% 17,2% 19,8% 22,5% 19,5% 18,7% 18,1% 17,6% 18,1% 20,4% 14,6% 14,9% 17,5% 20,0% 18,6%
Marza EBITDA adj. 10,7% 6,9% 8,3% 6,8% 11,6% 11,6% 10,4% 9,5% 9,7% 9,8% 11,4% 13,4% 7,5% 7,0% 8,3% 10,8% 11,2%
Marza netto 6,8% 3,9% 3,8% 2,9% 69% 6,5% 6,0% 55% 6,1% 55% 6,8% 9,8% 3,9% 3,1% 4,4% 6,2% 7,2%
Diug netto 180,2 163,6 189,3 167,8 175,2 198,3 202,0 156,8 177,8 210,7 202,7 209,7 33,8%  173,7  20,7% 154,7 167,8 156,8 209,7 33,8%
/EBITDA 34 33 38 33 33 32 32 23 27 31 27 23 2,3 35 33 23 23
Wolumeny kT 22,9 21,0 22,7 21,8 252 20,6 22,8 248 263 231 248 24,7 |-04% 282  [F2)3%) 86,6 884 934 98,9 59%
do detergentéw 13,7 13,0 149 142 163 138 156 17,4 180 14,6 163 164 -57% 200  |-180% 57,4 558 63,1 653 3,5%
do przemystu 92 80 78 76 89 68 72 74 83 85 85 83 122% 8,1 2,0% 292 326 303 33,6 10,9%
o/r 9% |9% 7% 20% 10% 2% 0% 14% 4% 12% 9% 0% 2,1% 5,7% 59%
do detergentéw 4% [-14% 6% 17% 19% 6% 5% 23% 10% 6% 4%  -6% -2,8% 13,1% 3,5%
do przemystu 33% 1% 7% 27% -3% |-15% -8% -3% 7% 25% 18% 12% 11,6% -7,1% 10,9%
P/E12m 11,4 103 7.9
EV/EBITDA adj. 12m 98 88 74
Zrédto: BDM, spotka
Grupa podata wyniki za 4Q'21
Wyniki Spoétki vs konsensus
4Q2021 wyniki kons. réinica r/r q/q
Przychody 6873,0 6664,8 3,1% 9,3% -2,2%
EBITDA 269,7 236,3 14,1% 11,4% 14,4%
EBIT 120,2 92,9 29,4% 19,2% 27,9%
marza EBITDA 3,9% 3,5% 0,38 0,07 0,57
marza EBIT 1,7% 1,4% 0,35 0,15 0,41

Zrédfo: PAP, BDM, Spétka
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Szacunkowe przychody w lutym’22 wyniosty ok. 959,7 min PLN (+24,7% r/r). Sprzedaz Inter Cars SA wyniosta 662 min
PLN (+21,2% r/r), z czego sprzedaz w Polsce to 412,3 min PLN (+15,9% r/r). Sprzedaz spofek dystrybucyjnych za
granicg wyniosta 473,9 min PLN, o 29,9% wiecej niz przed rokiem.
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Zrédio: BDM, spétka
W zwigzku z wojng na Ukrainie zarzad zdefiniowat potencjalne obszary ryzyka:

» Zrywanie fancuchéw dostaw materiatow, ktére docierajg do Polski z/przez terytorium Ukrainy, Rosiji, Biatorusi,
* Zmniejszenie ilosci stali dostarczanej na rynek,

+ Obnizenie zdolnosci kontraktacyjnych,

* Wzrost cen materiatéw,

* Istotne ostabienie sie kursu PLN wobec USD i EUR,

» Wzrost kosztéw finansowych.

Sytuacja wptywa na istotne ograniczenie podazy stali i przyczynia sie do istotnego wzrostu cen.
Podsumowanie konferencji na temat rozwoju sieci sklepow

- potencjat wzrostu liczby sklepow w ciggu 10 lat wynosi ~20.100;

- przyspieszenie kluczowych wskaznikéw, szczegdlnie rozwoju sieci; spétka aktualnie skupia sie na rozbudowie sieci,
Europa Wschodnia jest waznym obszarem dodatkowego wzrostu;

- spotka odnotowuje wzrost kwartalnej liczby otwarc nowych sklepow w ciggu ostatnich 12 miesiecy;

- mimo sytuacji na Ukrainie, spotka jest spokojna o zrealizowanie celéw na 2022;

- obecnie 3.665 sklepow (+161 w 1Q°22);

- w FY22 planowane otwarcie co najmniej 400 sklepéw Pepco;

- w obszarze CEE planowane otwarcia 300+ sklepéw Pepco rocznie, dodatkowo 100 sklepéw Dealz rocznie w krétkim
okresie;

- w lecie 2022 planowane otwarcie pierwszego sklepu w Niemczech, planowane wejscie na rynek we Francji, Grecji
i Portugalii;

- sklepy w Europie Zachodniej majg diuzszy okres zwrotu naktadéw niz sklepy w Europie Centralnej i Wschodniej
(25 msc vs 18 msc).

- liczba 20.100 sklepéw dotyczy Pepco i Dealz, bez Poundland;

- najwiekszy potencjat rozwoju na rynkach, gdzie juz jest obecna spétka oraz na nowych rynkach ma Pepco.

Sad Apelacyjny w Sztokholmie oddalit skarge Gazpromu o uchylenie korzystnego dla Spétki wyroku koricowego
Trybunatu Arbitrazowego ad hoc w Sztokholmie z 30 marca 2020 r., wydanego w postepowaniu arbitrazowym z
powoddztwa PGNIG przeciwko Gazpromowi. Sad Apelacyjny w Sztokholmie oddalit jako bezzasadng skarge Gazpromu
w catosci, tj. w zakresie zarzucajgcym, ze Trybunat Arbitrazowy, ad hoc orzekajgc o obnizeniu ceny kontraktowej za
gaz dostarczany w ramach kontraktu jamalskiego, wykroczyt poza uprawnienia przyznane Trybunatowi przez PGNIG i
Gazprom w kontrakcie jamalskim oraz zasgdzit od Gazpromu na rzecz PGNIG koszty zastepstwa procesowego.

Wyrok nie jest prawomocny. Sad Apelacyjny w Sztokholmie udzielit zezwolenia na ztoZzenie apelacji od wyroku do Sgdu
Najwyzszego, uznajgc, ze sprawa ma charakter precedensowy.

Konsorcjum z Mirbudem jako liderem oraz spétkg Kobylarnia podpisato umowe z Generalnym Dyrektorem Drog
Krajowych i Autostrad na zaprojektowanie i wykonanie robét budowlanych dla odcinka drogi ekspresowej S74
Przetom/Mniéw — Kielce. Wartosci projektu to 537,7 min PLN brutto. Termin realizacji inwestycji to 36 miesiecy od daty
podpisania umowy. Do czasu realizacji robét budowlanych nie wlicza sie okreséw zimowych (tj. od 16 grudnia do 15
marca).

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 53 subiektywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bdD

041993

TIM (3LP)

Wielton

Cognor

Azoty, Police

Creepy Jar

BIULETYN PORANNY

czwartek, 10 marca 2022, 07:53 CEST

Swiadczaca ustugi logistyczne spétka 3LP, mimo zawirowan na rynku, nie zawiesza prac nad prospektem i aktualnie
podtrzymuje plany debiutu na GPW w 1H'22 — CEO Maciej Posadzy. Spétka obserwuje wzmozony popyt na swoje
ustugi i przygotowuje sie do wyjscia z oferta na rynek niemiecki. Prowadzi takze rozmowy w sprawie potencjalnych
akwizyciji.

Prezes poinformowat, ze 3LP nie miata i nie ma bezposrednich relacji biznesowych z Rosjg, Biatorusig i Ukraing.
"Obecnie obserwujemy przebieg wydarzen i ich wplyw na realizowane przez nas procesy - w szczegolnosci tancuchy
dostaw. Oceniamy ten wptyw jako bardzo niski" - stwierdzit.

Prezes poinformowat, ze 3LP zatrudnia ponad 250 pracownikéw ukrainskich, ale na ten moment nie obserwuje odptywu
pracownikéw z tego kraju

Spétka zawiesita dostawy na rynek rosyjski i odwofata realizacje celéw na 2022 rok. Ubytek przychodéw z rynkow
wschodnich planuje zrekompensowaé wiekszg aktywnoscig sprzedazowg na innych rynkach Europy i Afryki.

Wielton szacuje, ze negatywny rozwoj sytuacji zwigzany ze stanem wojny pomiedzy Rosjg a Ukraing moze
spowodowaé koniecznos¢ utworzenia odpisdw na naleznosci, jak rowniez odpiséw z tytutu trwatej utraty wartosci
aktywow, w wysokosci do ok. 4 min EUR. Grupa posiada spotki zalezne w Ros;ji i Ukrainie powotane do prowadzenia
dziatalnosci handlowej i marketingowo-reklamowej. Ponadto spdtka w Rosji posiada montownig¢ wyrobéw marki
Wielton. Jednoczesnie do lutego’22 grupa prowadzita bezposrednig sprzedaz wyrobdw na tych rynkach ze spétki
dominujgcej. Przychody grupy ze sprzedazy realizowanej na tych rynkach wyniosty w 2021 roku 299,5 min PLN, co
stanowito ok. 11,1 proc. przychodéw ze sprzedazy Grupy Wielton.

Cognor obserwuje wzrost cen wyrobow stalowych, po rosyjskiej agresji na Ukraine i spodziewa si¢ bardzo dobrych
wynikow grupy w 1Q’22. Nie wyklucza EBITDA w okolicach 160 min PLN. W zwigzku z duzym zapotrzebowaniem
Cognor nie wyklucza ponownego przesuniecia przestoju stalowni w Gliwicach. W dtuzszym terminie grupa spodziewa
sie ochtodzenia koniunktury. Krzysztof Zota — cztonek zarzadu powiedziat: "Naszym podstawowym surowcem jest ztom
i on powinien caty czas by¢ dostepny. Obecnie nie mamy duzych probleméw z dostepno$cig innych surowcéw, ale to
moze sie zmieni¢c w kazdej chwili. Mam na mysli na przyktad najwyzszej jakoSci wegiel, czyli antracyt, czy tez
Zelazostopy, a zwtaszcza nikiel, ktore sq sprowadzane z Rosji lub Ukrainy, i ktére za chwile mogg przestac byc¢
dostepne wskutek dziatan wojennych i natoZzonych sankcji gospodarczych" oraz "Agresja rosyjska na Ukraine
spowodowata wzrost cen i mozemy obecnie realizowa¢ wyzsze marze, ale nie upatrujemy w tym powodu do
zadowolenia. Mam nadzieje, ze konflikt za naszg wschodnig granicg zostanie jak najszybciej zakoriczony mimo, ze
moze to spowodowac spadek cen wyroboéw stalowych"

Wedtug wstepnych danych w czwartym kwartale 2021 roku Cognor odnotowat ok. 794,1 min PLN przychodéw, ok. 164
min PLN zysku EBITDA oraz ok. 141,2 min PLN zysku netto. W trzecim kwartale ubiegtego roku byto to odpowiednio:
716,9 min PLN, 161,5 min PLN i 113,5 min PLN.

Grupa z powodu awarii dwoch kottéw OP 230 stracity mozliwosci wytwarzania pary technologicznej niezbednej do
prowadzenia proceséw produkcyjnych na najwazniejszych instalacjach spoétki. W efekcie nastgpito czasowe
zatrzymanie i produkcja zostata bardzo istotnie ograniczona. Spétka nie moze wskazaé wigzgcego terminu usuniecia
probleméw technicznych i przywrocenia produkcji do stanu sprzed awarii. Szacunkowe skutki awarii na dzien
przekazania niniejszego raportu nie sg znane

Spétka poinformowata o premierze dodatku ,Spirits of Amazonia 3" na PC do gry ,Green Hell”, ktéry bedzie miat
premiere juz 29 marca 2022 r.

Teaser dodatku dostepny pod linkiem: https://www.youtube.com/watch?v=a4x_zgmi4SQ .

Creepy Jar planuje w tym roku jeszcze dwie duze aktualizacje Green Hell na PC. Pierwsza z nich, Building Update,
znaczgco rozwinie mozliwosci konstruowania i budowania bazy m.in. dzigki mozliwosci wycinania wigkszych drzew
oraz usuwania takich przeszkod jak ktody i pnie. Wprowadzone zostang tez nowe elementy: drzwi, mosty, domki na
drzewie i wiele innych. Z kolei Animal Husbandry umozliwi graczom hodowle zwierzat, aby mogli pozyska¢ niezbedne
do przezycia w dziczy surowce.

Aktualnie dodatki Spirits of Amazonia 1 i 2 sg dostepne dla graczy PC. Studio kontynuuje prace nad ich udostgpnieniem
na konsole PlayStation 4 i Xbox One.

Komentarz BDM: w naszej ostatniej rekomendacji (Creepy Jar Kupuj 1200 PLN) spodziewali$my sie debiutu
ostatniego (trzeciego) i najwiekszego dodatku z serii ,Spirits of Amazonia” do gry ,,Green Hell” jeszcze w 1Q’22. Warto
przypomnie¢, ze dodatki spotki oferowane sg graczom jako duzy darmowy, nowy kontent do gry, jednak mojg one
istotne przetozenie na sprzedaz podstawowej wersji gry, tym samym na wyniki spotki.
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Synektik spodziewa sie wzrostu sprzedazy w 2022 roku zaréwno w obszarze radiofarmacji i dostaw sprzetu
medycznego, jak i w segmencie robotyki chirurgicznej. Spotka chciataby zakonczy¢ w tym roku rejestracje 3 nowych
produktéw i zainstalowa¢ w Polsce kolejne 4-5 systeméw da Vinci.

Sytuacja na rynkach, na ktérych dziata Spétka sie ustabilizowata. Ostatnia fala pandemii nie byta juz tak dotkliwa dla
systemu ochrony zdrowia jak poprzednie fale - sektor radzit sobie z tym na tyle, ze firma - jako dostawca m.in.
instrumentow uzywanych w medycynie do zabiegéw operacyjnych - nie widziata juz znaczgcego wptywu i ostabienia
popytu na produkty czy ustugi. Nie odczuwata tez juz pandemii w sprzedazy, ale byty jeszcze zachwiania na rynku
dostaw. Jedyny aspekt, ktory najwolniej wraca do normy, to procesy rejestracyjne nowych produktéw medycznych.
Opédznienia wzgledem pierwotnych harmonograméw, zaréwno z urzedami polskimi, jak i unijnymi nadal sg istotne.
Wojna w Ukrainie nie powinna bezposrednio wptyngé na dziatalno$¢ Synektika, poniewaz grupa nie prowadzi ani
eksportu, ani importu z tamtego kierunku.

Bank wygrat z UOKIK. Sad apelacyjny zdjat z banku surowg kare 20,7 min PLN natozong przez urzgd antymonopolowy
za rzekomo niedozwolone zapisy w umowach kredytowych. — Puls Biznesu

Spétka wraz z Orsted stara sie ustali¢ indywidualny poziom wsparcia dla MFW Baltica. Spoétki notyfikowaty indywidualng
cene w kontrakcie réznicowym dla obu realizowanych wspoélnie etapéw projektu Morskiej Farmy Wiatrowej Baltica -
Baltica 2 i Baltica 3. Po weryfikacji dokumentacji przez URE oraz UOKIiK zostata ona przekazana do Komisji
Europejskiej. Kontrakt réznicowy zabezpieczy duzy wolumen energii po statej cenie, co jest korzyscig nie tylko dla
inwestoréw, ale przede wszystkim dla odbiorcéw energii.

Apator Powogaz zawart przyrzeczong umowe nabycia nieruchomos$ci wraz z nowo wybudowanym zaktadem
produkcyjnym w miejscowosci Jaryszki, w powiecie poznanskim, do ktdérego nastapi relokacja dziatalnosci spoétki. Skala
produkcji wodomierzy, w perspektywie 2025 r. ma osiggnaé poziom 4 min szt. rocznie, co oznacza wzrost o ok. 40% w
poréwnaniu do 2021 r. Ostateczna tgczna warto§¢ umowy wynosi 52,3 min PLN netto, a wydanie nieruchomosci w
posiadanie spotki nastgpi najpozniej 16 marca 2022 r. Poza produkcjg w najwigkszej grupie asortymentowej spotki,
czyli wodomierzach, zdecydowanie wzrosng takze wolumeny w pozostatych grupach asortymentowych.

Spoétka oraz jedna z jednostek Organizacji Narodow Zjednoczonych zawarty umowe ramowa, ktérej przedmiotem jest
ustalenie zasad zakupéw i wdrozenia platformy DataWalk w réznych jednostkach ONZ. Kontrakt okresla warunki w
zakresie wykorzystania systemu DataWalk w projektach zwigzanych z bezpieczenstwem i porzadkiem
migdzynarodowym. Sprzedaz i wdrozenie systemu DataWalk w réznych jednostkach ONZ bedg dokonywane na
podstawie osobnych zaméwien sktadanych w trybie okreslonym w umowie ramowe;j.

Swojg dziatalno$¢ w Rumunii rozpoczyna spétka z grupy kapitatowej - Ciech Agro Romania, ktérej celem bedzie
budowa szerokiej sieci dystrybucji oraz dostarczenie rumunskim rolnikom produktéw zapewniajgcych ochrone upraw.
Aktualnie w portfolio znajduje sie 16 produktéw z oferty Ciech Sarzyna oraz Proplanu, ktére pozwalajg na zapewnienie
ochrony herbicydowej i fungicydowej dla kluczowych upraw w Rumunii, jakimi sg kukurydza oraz zboza.

Rumunia jest jednym z najbardziej znaczacych producentéw ptodéw rolnych w Unii Europejskiej, a powierzchnia ziemi
rolnej siega tam 13,4 min hektaréw, co stanowi obszar nieznacznie mniejszy od terenéw rolniczych w Polsce. To siédmy
pod wzgledem wielkosci producent zboz i roslin oleistych w UE, a takze najwiekszy producent kukurydzy oraz
stonecznika. Dzieki znaczacej pozycji rolnictwa w gospodarce kraju, tamtejszy rynek srodkéw ochrony roslin
dynamicznie sie rozwija — w ostatnich latach przekroczyt warto$¢ 600 min EUR, podwajajac tym samym swojg wielko$¢
na przestrzeni 10 lat. W kolejnych latach rozwdj rumunskiego rynku $rodkéw ochrony roslin przewidywany jest na
poziomie 4-6%.

Spétka chece wyptaci¢ z zysku netto za 2021 rok 1,3 PLN dywidendy na akcje. Propozycje zarzadu w sprawie podziatu
zysku pozytywnie zaopiniowata rada nadzorcza spoétki. Ostateczng decyzje o wyptacie dywidendy podejmie WZA. Za
2020 r. dywidenda wynosita 1,6 PLN.

Spdtka wstrzymata sprzedaz swoich produktéw na terytorium Rosji i Biatorusi. Firma szacuje, ze okoto 1,8%
skonsolidowanych przychodéw grupy w 2021 roku pochodzito z terytorium Rosji i Biatorusi.

Rosnie presja na mocne kroki UE i nadzieje na pozbawienie Rosji surowcowych dochodéw. O gotowosci na sankcje
zapewniajg czotowe polskie spotki. PKN Orlen deklaruje, ze dotyczy to takze scenariusza catkowitego wstrzymania
dostaw ze Wschodu. PGNIG réwniez wskazuje, ze bedzie stosowa¢ sie do ewentualnych wytycznych. — Dziennik
Gazeta Prawna

Zamkneta sie m.in. nalezgca do Getin Holdingu placéwka Idea Banku Ukraina. Podobnie jak w Charkowie i Sumach.
Oddziat Kredobanku z grupy PKO BP w Chersoniu juz od kilku dni nie dziatg. By¢ moze uda sie wznowi¢ dziatalno$é¢
w przysztym tygodniu. — Puls Biznesu
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Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'21 (09.03.2022)

- Spoétka wspdtpracuje z najwigkszymi podmiotami w Polsce. Pracuje z 8 z 10 najwigkszych bankéw, 5 z 5
najwiekszych spotek teleco, 8 z 10 topowych utilities oraz 9 z 10 stuzb mundurowych.

- Wojna w Ukrainie nie powinna wptyng¢ na dziatalnos¢ Spotki

- spotki Chaos Gears i Wieent osiagnety prég rentownosci;

- Spotka posiady certyfikaty UE oraz NATO pozwalajgce na wspétprace w sprawach infrastruktury krytycznej.

- Zarzad reinwestuje zyski w staty rozwéj wtasnych projektéw, a zdolnos¢ kredytowg Spoétka wykorzystuje aby byta w
stanie realizowa¢ duze projekty (zapotrzebowanie na kapitat obrotowy).

- Spotka nadal planuje emisje akcji (SPO) i wejscie na rynek gtéwny GPW.

- Zarzad chwali swéj whasny projekt — system Sycope 2.0, ktéry pozwala elastycznie dostosowac sie do klienta oraz
zapewni¢ $wietng baze z potencjatem skalowania sie.

- Wedtug zarzadu firma wyszta juz z etamu startupu, a klientami juz sg duze, miedzynarodowe firmy m.in. Play, Netia,
Ministerstwo Finanséw czu Franklin Templeton Investment.

- Spdtka chce pozyskac¢ status Premier AWS Partner co pozwoli na przekazywanie klientéw bezposrednio od AWS.

- Zarzad tworzy akademie, gdzie ludzie moga sie przekwalifikowa¢ z innych obszaréw IT na obstuge chmur. Zakfada,
ze w przysztosci bedzie w stanie zasili¢ dzigki temu szeregi swoich informatykéw aby zaspokoi¢ bardzo duzy popyt
na te ustuge.

- W perspektywie 3 lat Spotka chee sig rozwinaé na rynkach zagranicznych oraz utrzymaé dynamike wzrostu.

- Zarzad traktuje wyniki za 2021 r. jako baze do kolejnych wzrostow.

Q&A

Z czego wynika strata w 4Q'217?

Wynika z wyptacenia premii za caty rok. Zespot handlowy oraz osoby pracujgce w dtugoterminowych projektach
rozliczajg sie na koniec roku. Premie byty wysokie ze wzgledu na $wietny rok dziatalno$ci. W przyszto$ci Spétka bedzie
do tego wykorzystywata rezerwy.

Pytania w kwestii emisji akcji i wejscia na rynek gtéwny.

Zarzad czeka na zatwierdzenie prospektu. Emisja bedzie z prawem poboru. Daty i kwoty nie sg jeszcze znane, zarzad
dostat pozwolenie od WZA na emisje do 0,5 min akcji. Zarzad podkre$lat, ze to maksymalna emisja i niekoniecznie
ma w planach emitowac takg ilos¢ akcji.

Czy inwazja na Ukraine istotnie wyptyneta na zainteresowanie cyberbezpieczenstwem? Czy przetozy sie to na wzrost
przychodéw?

Wzrost zainteresowania jest bardzo odczuwalny, juz nawet pod koniec minionego roku. Projektéw jest wiecej i
nabierajg rozpedu. W sektorze w ktérym Spoétka jest zaangazowania zdecydowanie czuc réznice.

Udziat zagranicy to ok. 10%, jaki bedzie w przysztosci?

Spétka chece uzyskiwac w ciggu nastepnych kilku lat 50% przychodow. W pierwszym rzucie spofce zalezy na ekspansji
na rynku UE oraz UK. Gtéwnie Skandynawia, Benelux oraz Francja. Oczywiscie tez planuje rozwijac¢ sie w Europie
Srodkowo-Wschodniej.

Czy planowana jest dywidenda?

Zarzad w tym roku nie rekomenduje wyptaty dywidendy ze wzgledu na intensyfikacje naktadéw na inwestycje.

Na ile wyskok w wynikach jest rezultatem rzeczywistej zmiany w firmie, a na ile wynikiem fali ktéra odczuwa teraz
wiele firm IT m.in. zwigzang z pandemia? Czy mozna si¢ spodziewa¢ powtarzalnosci wynikéw?

Zarzgd wynik za 2021 r. traktuje jak nowg baze. Jesli chodzi o pojedynczy projekt to tak, byt on jednorazowy, lecz
Jjednak bazowat na standardowej dziatalno$ci i mechanizmach. Ten klient juz nie wykupi tej ustugi, ale komponent
moze by¢ wykorzystany w innym obszarze. Spétka wigze nadzieje z tym, ze takie projekty bedg kontynuowane.

Czy Spétka rozwaza czestsze raportowanie przychodéw?

Zarzgd nigdy tego nie rozwazat ani nie brat pod uwage, ale sie zastanowi.

ki 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 INSTYTUCIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855

e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851

e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest 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 10.03.2022 roku, 07:53 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 swiadczenia
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 kanatdéw 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 skutkowaé 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 poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ 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 akgji 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 spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig 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 wynikdw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadaé, 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 spowodowad, 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, 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 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 pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry maégtby 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 strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sig 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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