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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Europejskie indeksy nadrabiajg straty 1D YTD
Poprzedni tydzien zakonczyt sie zwyzkami polskich indeksow. WIG20 (+3,2%) nadrobit
prawie catg strate od poczatku wojny, a w caly tydzien zyskat ok. 6%. mWIG40 w pigtek WIG20 20335 3,2% -10,3%
zwyzkowat 0 1,1%,a sWIG80 poszedt w gore o 1,6%. W WIG20 jedynie stracit KGHM (-2%). WIG30 24652 2,9% -10,8%
Najlepiej radzity sobie CCC (+11,7%), Dino (+9,1%) oraz LPP (+6,3%). W ujgciu sektorowym  mwiG40 4387,2 1,1% -17,1%
zyskalo 122 14 indeksow. Liderem byt WIG Odziez (+6,4%). Spotki paliwowe, informatyczne,  qwiggo 18575,6 1,6% 7.4%
spozywcze, medyczne oraz energetyczne zyskaty po ponad 3%. Obok GPW zyskiwaly - 613232 2 6% 11.5%
rowniez inne europejskie gietdy. Euro Stoxx 50 (+1%), DAX (+1,4%), CAC 40 (+0,9%) oraz N s am 9’ 3'40/ 711’50/
FTSE (+0,7%) wszystkie zanotowaty wzrosty. Za oceanem inwestorzy zakonczyli tydzien w - g inidd ks
czerwonych barwach. S&P 500 spadt o 1,3%, Dow Jones Industrial znizkowat 0,7%, a WIG Banki 71632 2,3% 17.1%
Nasdaq stracit 2,2%. W poniedziatek rano tgpnely o 7% akcje chiniskich spotek WIG Bud 33471 2.3% -11,1%
technologicznych. Na Ukrainie trwa trzeci tydzien rosyjskiej inwazji. Rosyjskie wojska czynig WIG Chemia 9 498,0 -0,6% -3,3%
powolne postepy, ale gtéwne miasta nadal pozostajg niezdobyte. W poniedziatek rano wiG Dew 2611,1 1,8% -8,1%
notc_)wania ropy brent lekko §p§d+y i ot_)ec}nie kosztuje 110 USD/barytka. Ztoto _spad'fo ponizej  w|G Energia 2690,1 3,1% 11,4%
poziomu 2 t'ys. USD za uncje i ot?ecnle jest notowan_e za .1 978 U_SD/oz. Weglel_ ICE za 357  \\ic Games 17 760,9 2.6% -20,4%
USD/t. Ztotéwka rano lekko stracita w stosunku do piatku i obecnie euro kosztuje 4,79 PLN, e AT 218% 0.5
a dolar 4,39 PLN. Najwazniejszym wydarzeniem w tym tygodniu jest decyzja FED w sprawie _ ’ ! U“ ’ 0°
stop procentowych ktéra ma by¢ podjeta w $rode. Dzisiaj zostanie podany wskaznik przysztej IS Mefj'a o OF B
inflacji w Polsce wg BIEC. Poniedziatkowe notowania w Europie rozpoczynajg kontrakty na  WIG Paliwa 67816 3.9% 4.4%
DAX wzrostem o ok. +1,3%. WIG Spoz 22405 3,7% -50,0%
Kajetan Sroczynski  WIG Surowce 6 006,4 -1,4% 32,3%
WIG Odziez 57534 6,4% -39,3%
DAX 13628,1 1,4% -14,2%
z z 0, - 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P 71958 0.8% S
= Ukraina-Rosja: Podsumowanie wydarzen w zwigzku z wojng na Ukrainie; SR G AT WS Az
= MW Trade: Strata netto w 2021 spadta do 0,6 min PLN, wobec -3,8 min PLN rok wczes$niej; BUX 42 905,6 2,1% -15,4%
= ZPC Otmuchéw: EBITDA spétka w 4Q’21 wzrosta 1,3 min PLN (-76,8% r/r) — szacunki; S&P500 4204,3 -1,3% -11,8%
- ;rc;rpfol:_Spg{kakmie;{a w 2?k21 roklg ngmlln T’II__N skogsolic:o‘vaqggf z;llslger’Lett(i(: o DJIA 329442 -0,7% 9.3%
- nterferie: £ysk netto spoiki wyniost U,5 min wobec straty ,1 min rokK wczesniej;
= DataWalk: Skonsolidowana strata netto w 2021 wyniosta 1,6 min PLN wobec 6,3 min PLN rok Rasdadleamp 1B R A7
wezesniej — szacunki; Bovespa 111 713,1 -1,7% 6,6%
= PKO BP: Bank nie wycofuje sie z Ukrainy, dziata tam ponad potowa oddziatéw Kredobanku; Nikkei225 25690,4 3,9% -10,8%
. I:P)QE: |;G§ Energia Qiiplafma urpoweAEot. pudoxv&gc;wej jednostki gazowej w EC Zgierz; Shanghai Comp. 3296,1 1,2% -9,4%
- INO: Fodsumowanie Konterencji wynikowe)j za ) 0 _ 0
= Kernel: Spotka nabyta 40% udziatéw w spdice Avere Commodities; SSRIASK200 A0S S 2%
= Ten Square Games: Spotka nabyla 24,8% udziatow w Gamesture za ok. 3,5 min USD EUR/PLN 4,79 0,2% 4,5%
[komentarz BDM]; USD/PLN 4,36 1,1% 8,0%
= Eurocash: Spétka widzi w 1Q’22 kontynuacje pozytywnych trendéw w handlu niezaleznym; CHFE/PLN 4,68 0,7% 5,9%
= Famur: Spélki Famuru majg finansc_)wanie na buc’iowg 1_40 pr(_)jelftéw PV o mocy ok. 134 MW; EUR/USD 1,10 -0,8% -3,4%
= Enea: Spétka ma umowe poreczenia zobowigzan spoétki zaleznej do 2,4 mid PLN; o o
= OncoArendi Therapeutics: Spétka ma umowe opcyjng ws. wytgcznej licencji na czasteczke USB/IRY. 116,14 0,3% 0.9%
rozwijang w USA,;
* LW Bogdanka: Kasjan Wyligata zostat powotany na zastepce prezesa ds. operacyjnych; Fw20
= Atal: Spotka wprowadzita do oferty 54 lokale w kompleksie Zrédlana 31 Residence w Piotrkowie Warto$é Zmiana
Trybunalskim; - o
= Unibep: Spotka ma umowe na realizacje inwestycji mieszkaniowej w Poznaniu za 119,9 min PLN Kurs otvvarc?a ) 1986 4 DU
netto: Kurs zamkniecia 2 046 80 4,07%
= Komputronik: Spotka ma porozumienie z Bankiem Pekao ws. sptaty 4,67 min PLN Kurs min. 1972 28 1,44%
wierz_ytelnoéci; ) ) Kurs max. 2048 61 3,07%
= Gaming: qusumowanle tyg_odn_la [tapelg B!DM]; ) Wolumen obrotu 48580 5055 13.97%
= Rynek stali: w 10. tygodniu kilkudziesigcioprocentowe wzrosty cen wyrobéw stalowych do . o
nowych maksiméw — PUDS [komentarz BDM]. Sovarelpozyeig SSLIH0 G505 EH0
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 1983,2 1983,2 20452 20335 32% 1262

WIG30 24165 24142 2479,0 24652 2,9% 1389
WYKRES DNIA MWIG40 43614 18392,2 185756 4387,2 11% 214

SWIG80 184034 4337,0 44218 185756 1,6% 104
W obliczu wojny amerykanski dolar umacnia sie do koszyka walut do pozioméw nienotowanych od WIG-PL 626856 626856 630587 630587 2,6% 1557

1H'20 i walczy o powrét do zZlamanego wczesniej wieloletniego trendu wzrostowego. Oczekuje sig, wig 602845 602222 615655 613232 2,6% 1598
ze Rezerwa Federalna w $rode rozpocznie cykl podwyzek stdp procentowych w celu okietznania
inflacji, zaczynajgc od ruchu o 25 punktéw bazowych. WIG20
Close MC 1D YTD
Dollar Index (DXY)- monthly ) Allegro 29,37 30053  0,5% 24 4%
(T | | | | Asseco Poland 76,55 6354  42% -11,5%
i } } } = ccC 62,90 3451 11,7% -40,4%
CD Projekt 163,52 16 473 3,5% -15,2%
‘ Cyfrowy P. 27,76 17 754 5,2% -20,0%
Jl Dino 290,30 28 461 9,1% -21,0%
" JSw 70,50 8278 3,1% 102,2%
- *M fﬂl e KGHM 174,40 34880  -2,0% 25,1%
[ l' i Lotos 57,00 10538 4,7% -6,6%
| LPP 10 000,00 18 524 6,3% -41,9%
f’ Mercator 79,20 843 2,1% -18,4%
. Orange 7,82 10 263 5,7% -7,5%
Pekao 105,00 27 559 3,8% -13,9%
PGE 9,80 18 316 4,6% 21,5%
PGNIG 6,93 40 067 3,5% 10,1%
PKN Orlen 77,60 33190 3,9% 4,4%
PKOBP 37,11 46 388 3,2% -17,4%
PzU 32,13 27745 2,7% -9,1%
o | | | a0 Santander Polska 280,00 28 613 0,0% -19,7%
Y ey {DOLLIR 16X 20 Tauron 2,75 4816 1,7% 3,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close  MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 507,00 1201 2,3% -85% Handlowy 5500 7186 0,0% -6,8% Ropa Brent [USD/bbl] 112,7 31% -46% 11,6% 449% 61,8%
Alior 4130 5392 0,3% -24,5% Huuuge 1868 1574 05% -256% Gaz USA HH[USD/MMBTu] 4,7 20% -58% 7.3% 26,7% 77,1%
Amica 96,90 753 3,1% -14,2% INGBSK 245,00 31875 3,4% -82% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 133,7 4,4% -304% 371% 741% 640,4%
Amrest 19,40 4259 1,0% -30,0% Inter Cars 410,00 5809 2,8% -133% CO2 [EUR/] 76,4 05% 17,9% -6,6% -48% 825%
Asbis 11,24 624 8,9% -48,2% Kernel 20,70 1739 48% -647%  Wegiel ARA[USD/t] 362,5 -0,2% -16,3% 42,4% 165,1% 449,7%
Asseco 46,90 2434 -0,2% -9,1% Kety 539,00 5201 -2,2% -11,6%  Miedz LME [USD/] 101508 0,6% -52% 2,3% 42% 11,9%
Azoty 34,14 3387 -07% 1,0% Kruk 260,00 4943 -0,9% -20,5%  Aluminium LME [USD/] 3459,5 15% -108% 2,1% 233% 60,7%
Benefit 544,00 1596 0,2% -14,5% Livechat 94,00 2421 8,0% -195%  Cynk LME [USD/t] 37955 -12% -68% 29% 57% 356%
Biomed-L. 3,07 200 2,3% -30,9% Mabion 28,35 458 50% -53,6%  Oftéw LME [USD/t] 23038 -12% -61% -35% -15% 204%
Budimex 210,50 5374 3,4% -7,3% mBank 338,40 14343 -0,4% -21,9%  Stal HRC [USD/] 1125,0 21% -43% 65% -216% -10,6%
Celon 2420 1234 59% -27,0% Millennium 6,06 7351 -05% -26,1%  Ruda zelaza [USD/{] 152,5 37% -03% 74% 356% -8,7%
Ciech 38,10 2008 -1,6% -9,3% Neuca 774,00 3458 -2,0% -7,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 630,7 0,1% 75% 40,6% 79,4% 429,5%
Comarch 174,00 1415 -1,1% -3,3% Pepco 40,94 23541 -0,7% -12,0%  Ztoto [USD/oz] 19885 -04%  0,9% 42%  8,7%  154%
Datawalk 188,80 922 9,1% -16,5% Polenergia 64,00 4275 0,2% -13,0%  Srebro [USD/oz] 259 -02%  0,7% 58% 11,0% -1,0%
Develia 299 1336 47% 05% PKPCargo 12,14 544 -19% -13/4%  Platyna [USD/oz] 10821 09% -41% 33% 11,7% -99%
Dom Dev. 99,30 2537 -0,6% -17,3% Playway 349,20 2305 52% -165% Pallad [USD/oz] 27929 -43% -63% 11,7% 461% 19,5%
Enea 927 4092 19% 8,9% Selvita 6790 1246 13% -17,2%  Bitcoin USD 388924 -11% -13% -66% -16,1% -36,3%
Eurocash 11,50 1600 1,1% 6,1% TEN 214,60 1567 22% -385%  Pszenica [USd/bu] 1090,0 15% -191% 175% 41,4% 713%
Famur 286 1644 34% -14,6% WP.PL 105,00 3072 0,4% -255%  Kukurydza [USd/bu] 764,5 0,9% 1,1% 9,6% 289% 37,7%
GPW 40,44 1697 0,9% -2,4% XTB 1790 2101 35% 6,7% Cukier ICE [USD/Ib] 19,2 0,7% -06% 87% 34% 26,6%
WIG20
24009 Price (R1) 2033.49
" BWIG20 Tndex = Woving Average 50 Day: (L1) 217428 =00
I WIG20 Index - Moving Averagﬁ-@!&iﬂ*]ﬁ 2263.44
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Podsumowanie wydarzen w zwigzku z konfliktem Ukraina-Rosja:

- 17 dnia inwazji miat miejsce najwigkszy jak do tej pory rosyjski atak na cele zachodniej Ukrainy, blisko granicy
z Polska. W wyniku nalotu na poligon wojskowy i osrodek szkoleniowy okoto 30 kilometréw od Polski zgineto co
najmniej 35 osob, a 134 zostaly ranne. Trwaty walki na obrzezach Kijowa, gdzie sity rosyjskie moga prébowac okrazyc¢
stolice. Trwaly réwniez naloty na Mikotajew nad Morzem Czarnym, w ktérych zgineto kilka oséb. Sity ukraifnskie probujg
kontratakowac;

- Ponad 2,5 min Ukraincoéw uciekto z kraju, wigkszos$¢ z nich do Polski (1,65 min do soboty 12.03), a liczba ta moze
wzrosna¢ do 4 min w ciagu kilku dni;

- Rosja stracita dostep do prawie potowy swoich rezerw walutowych, jak twierdzi minister finanséw Anton Siluanow.
"k gczna wartos$¢ naszych rezerw wynosi okoto 640 mld USD, a okoto 300 mild USD jest w takim stanie, ze nie mozemy
ich teraz wykorzystac";

- Rosyjskie dostawy gazu ziemnego do Europy sg kontynuowane jak zwykle, podat w niedziele Tass, powotujgc sie
na rzecznika Gazpromu Siergieja Kuprijanowa;

- w poniedziatek ma doj$¢ do spotkania wysokich rangg przedstawicieli USA i Chin w sprawie Ukrainy;

- Rosja zwrdcita sie do Chin o sprzet wojskowy, ktéry miatby wesprze¢ jej inwazje na Ukraine - poinformowali
przedstawiciele wiadz USA, wywotujgc w Bialym Domu obawy, ze Pekin moze podkopaé wysitki obronne sit
ukrainskich.

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

Bank w 2021 wypracowat 4,97 mld PLN zysku z tytutu odsetek (+9,4% r/r), 1,8 mld PLN zysku z tytutu prowizji (+20,7%
r/r) oraz 2,3 mid PLN zysku netto (+72,6% r/r).

Spotka w 2021 miata 1,8 min PLN przychodéw (-55,6% r/r), -1,5 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN straty netto wobec
3,8 min PLN straty rok wczesniej.

Spotka w 4Q’21 miata 69,6 min PLN przychoddéw, 1,3 min PLN EBITDA (-76,8% r/r) oraz 2,5 min PLN EBIT (+31,6%
r/r).

Spétka odnotowata w 2021 roku 77,1 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 48,6 min PLN rok wczesniej.
Wyniki sa zgodne z opublikowanymi w lutym wstepnymi danymi finansowymi.

Portfel zamowien spotki na koniec 2021 r. wynosit ok. 1,19 mid PLN netto (bez udziatu konsorcjantéw). Srednia
rentowno$¢ na sprzedazy brutto posiadanego portfela zamoéwien ksztattuje sig¢ na poziomie ok. 13%.

Spotka w 2021 miata 41,9 min PLN przychodéw (+90% r/r), 0,3 min PLN EBIT oraz 0,3 min PLN zysku netto, wobec
straty 10,1 min PLN rok wczesnie;.

Zarzad zarekomenduje pokrycie jednostkowej straty netto w wysokosci 5,6 tys. PLN z pozostatego kapitatu
zapasowego spotki.

W piatek przed sesjg spétka podata szacunkowe dane za 2021 rok. Skonsolidowana strata netto zmniejszyta sie do
1,6 min PLN wobec 6,3 min PLN rok wczesniej. Przychody wzrosty o 96% do 30,8 min PLN.

Kredobank, na tyle na ile to mozliwe w obecnej sytuacji, prowadzi normalng dziatalno$¢. Dziata ponad potowa
oddziatéw, pracownicy dbajg o zapewnienie dostepu do ustug finansowych. NBU od 9 marca wtgczyt Kredobank do
listy systemowych bankéw Ukrainy.

PGE Energia Ciepta — spotka zalezna PGE - podpisata z konsorcjum Miko-Tech i Smart EPC umowe dotyczaca
budowy nowej jednostki kogeneracyjnej gazowej opartej o zespot 3 silnikéw gazowych o mocy ok, 4,4 MWe/5 MWt
kazdy, uzupetnionej kottem rezerwowo-szczytowym o mocy 7 MWt oraz zrédtem OZE w postaci kolektorow
stonecznych

o mocy ok. 100 kWt na terenie elektrocieptowni w Zgierzu.

Nie miejmy ztudzen. Wzrost zapotrzebowania na wegiel jest przejsciowy — méwi Wojciech Dgbrowski, prezes PGE. —
Rzeczpospolita

Dzigki koniunkturze rosnie optacalnos¢ wydzielenia aktywéw weglowych. JesteSmy na etapie ostatnich uzgodnien
dotyczacych projekcji finansowych dla aktywéw weglowych. Do konca marca nasz doradca, KPMG, ma odda¢ raport
z prac w tym zakresie — mowi prezes PGE Wojciech Dgbrowski. — Parkiet

Po ponad dwdch latach bitwy Asseco z Comarchem o kontrakt na utrzymanie KSI w powietrzu zaczeta $wista¢ ostra amunicja.
Do prokuratury wptyneto zawiadomienie o mozliwosci popetnienia przestgpstwa. — Puls Biznesu

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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Podsumowanie konferencji wynikowej Dino po 4Q'21 (11.03.2022)

- w 2020 otwarto 343 nowe markety, wzrost powierzchni sprzedazy +23,9% r/r;

- 802 markety majg witasne instalacje fotowoltaiczne (+437 w 2021), tgczna moc wynosi ok. 29 MW;

- LFL w 2021 — 12,4%;

- marza EBITDA -0,7 p.p. rir.

Q&A:

- EBITDA? Poprawa marzy jest $rednio- i dfugoterminowym celem, spotka widzi duze pole do poprawy w zwigzku z mtodg
siecig, ktorej sklepy beda sie wygrzewaty. Polska zawsze nalezata do konkurencyjnego rynku, klienci zwracajg uwage na ceny;
- jak dtugo trwa okres wygrzewania sklepéw? Niezmiennie trwa to ok. 3 lat;

- jakie dziatania sg podejmowane w celu utrzymania w ryzach inflacji kosztowej? Wszystkie sieci bedg musiaty dostosowac
sie do presji inflacyjnej; spotka pozostaje wierna swojej polityce cenowej, bedzie sie benchmarkowaé¢ do najwiekszych sieci
w Polsce; spétka podejmuje wiele dziatan zwigzanych z optymalizacjg kosztéw; na chwile obecng zaktada, ze koszty bedg
rosnac¢ w tempie podobnym do przychodéw;

- co wptyneto na wzrost LFL do 19% w 4Q’21? Wzrost trafficu i efekty inflacyjne, struktura koszyka pozostaje taka sama,
a konsument jest silny; inflacja koszyka w catym 2021 roku wyniosta ok 2%, reszta z 12% wzrostu LFL to wzrost trafficu
i koszyka wolumenowo;

- spadek marzy brutto - przyczyny? Wysoka baza z 4Q’20, presja inflacyjna po stronie dostaw, spotka starata sie utrzymac
dostepnos$¢ produktéw i ciggtosé tancucha dostaw; podatek od sprzedazy, ktéry wszedt w zycie w 2021 roku;

- czy nalezy sie spodziewac dalszego spadku marzy w 2022? Zatozenie jest takie, ze marza zostanie na podobnym poziomie,
co w 2021, jednak na razie jest za wcze$nie, zeby ocenic perspektywe catego roku;

- marze — w jaki spétka jest w stanie je podnosi¢? Model biznesowy rézni sie od innych sieci — spotka jest wtaScicielem
nieruchomos$ci, ma integracje pionowa, jesli chodzi o zaktad miesny, plus kilka innych czynnikéw branych pod uwage przy
obliczaniu EBITDA;

- zapasy — kolejny wzrost? Byta to $wiadoma decyzja, ktéra powinna wspiera¢ polityke asortymentowo-cenowg Dino
w kolejnych miesigcach, w dfugim okresie cykl zapasow bedzie sie skracat, przy czym wraz z otwieraniem nowych centrow
logistycznych cykl moze sie wydtuzac; w 2021 spbtka otworzyta dwa centra dystrybucyjne, co rowniez wplyneto na wzrost
poziomu zapasow;

- fanicuch dostaw — wptyw wojny na Ukrainie? Na chwile obecng nie widac¢ zadnych zaburzen w tej kwestii;

- jezeli sytuacja na Ukrainie nie ma wptywu na faricuchy dostaw, to dlaczego spétka zwigksza zapasy? Spotka wspotpracuje
z polskimi dostawcami, nie wie jakie sg ich faricuchy dostaw; zwigkszyta zapasy ze wzgledu na rosngca inflacje;

- czy byly jakie$ zaktécenia w ciggu ostatnich dwdéch tygodni? Nie, w tfancuchu dostaw nic takiego sie nie zadziafo,
w koszyku réwniez nie wida¢ zmian struktury, popyt jest bardzo silny;

- naktady inwestycyjne? W jaki sposob inflacja wptywa na CAPEX? Inflacjia CAPEX byta na poziomie ok. 5%, $redni wzrost
najnizszego wynagrodzenia wyniost ok. 8%, $rednia inflacja kosztéw wynagrodzen wyniosta ok. 5%;

- jaki poziom LFL jest niezbedny do tego, aby zniwelowac efekt wzrostu kosztéw sprzedazy? Zbyt duzo elementéw
sktadowych, aby okresli¢ poziom LFL; w tym roku LFL bedzie dwucyfrowy, pierwsze miesigce tego roku pokazujg, ze popyt
jest bardzo silny;

- ile nowych sklepéw w 2022? Minimum tyle, ile w 2021;

- czy centra logistyczne otwarte w 2021 bedg bardziej efektywne w kolejnym roku? Zawsze nowe centra sg mniej efektywne,
w ostatnich 3 latach spé6tka otwierata po 1-2 centra logistyczne, w tym roku réwniez zamierza otworzy¢ jedno, wiec to sie juz
zaciera w wynikach;

- czy dostep do materiatow budowlanych? Zagrozenie nowych otwar¢? Na rynku surowcéw wystepujg duze wahania, ale na
razie jest za wcze$nie, aby oceniC jaki to bedzie miato wplyw w perspektywie catego roku;

- jaka jest docelowa liczba sklepow? lle centrow dystrybucyjnych potrzebne do ich obstugi? Nie ma konkretnej docelowej liczby
sklepow, jest wiele obszaréw, gdzie mozna rozwijac siec; jedno centrum logistyczne powinno obstugiwac ok 350-400 sklepow,
dlatego co roku powinno otwierac sig jedno nowe;

- czy w wojewddztwach, gdzie jest najwieksza gesto$¢ sklepow, to juz jest max? Czy w innych wojewddztwach tez bedzie
takie zageszczenie? We wszystkich wojewddztwach spétka ma zabezpieczone Iokalizacje oraz budowy sklepow;
w Wielkopolsce zageszczenie bedzie jeszcze rosngc, w kazdym innym wojewddztwie spétka dazy do podobnego poziomu
zageszczenia;

- poziom przyrostu kosztéw na poziomie pojedynczych marketéw? Umowy na poprzednie centra byty podpisywane
w potowie 2020 roku, centrum buduje sie ok. 12-13 msc-y, obecna umowa zostata podpisana miesigc temu; budowa magazynu
Jjest oparta o stal, ktérej ceny ostatnio mocno wzrosty, system budowania marketu jest zupetnie inny;

- wzrost liczby sklepéw w 2022 — wcze$niej spbtka komunikowata, ze bedzie 20% wiecej niz w 2021, dlaczego teraz
oczekiwana liczba otwarc spadfa? Ze wzgledu na obecng sytuacje, spoétka nie chce by¢ zbyt optymistyczna;

- prezes zarzadu — dlaczego tak dtugo nie ma osoby na tym stanowisku? To jest decyzja rady nadzorczej, zarzad nie chce sie
do tego odnosic;

- czy aktualny sktad zarzadu jest odpowiedni? Oprécz sktadu zarzadu jest jeszcze grupa bardzo doswiadczonych dyrektoréw;
- korzysci z faktu, ze spotka jest witascicielem wiekszo$ci marketéw? Posiadanie nieruchomosci stanowi przewage
konkurencyjng, dlatego sp6tka konsekwentnie rozwija ten model biznesowy;

- efekt podatku od sprzedazy detalicznej — czy byt roztozony nieréwnomiernie na kwartaty? Jest to procent od sprzedazy
w systemie miesiecznym, wigc zalezy od poziomu sprzedazy; udziat podatkow i optat w catkowitych kosztach wynosi ok 2%;

- wyzszy udziat marek wiasnych? Wolumeny pozwalaja na budowanie marki wiasnej w niektérych kategoriach
asortymentowych;

- produkty z marek wtasnych — jaki % przychodéw? Ok 4% przychoddw, nie wliczajgc w to produktéw Agro-Rydzyny; spotka
na razie nie ma zamiaru rozwija¢ mocno marki wiasnej, ale tam gdzie bedzie to uzasadnione bedzie rozwijac;

- wielko$¢ naktadéw inwestycyjnych na Agro-Rydzyne? Aktualnie trwa rozbudowa starego zaktadu i procedowanie budowy
kolejnego rozbioru, wigc bedzie to ponad 100 min PLN w tym roku i na przetomie kolejnego

- do ilu sklepéw produkty dostarcza Agro-Rydzyna? Do wszystkich sklepéw, do cze$ci towar trafia bezposrednio z Agro-
Rydzyny, a cze$¢ towaru jest dostarczana w nocy do magazynow dystrybucyjnych i stamtad dystrybuowana na markety.

Spétka nabyta 40% udziatéw w spoétce Avere Commodities i w rezultacie kontroluje 100% jej kapitatu. Wynagrodzenie,
jakie ma zosta¢ wyptacone udziatowcom mniejszosciowym Avere, wynosi 32 min USD.

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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- Ten Square Games zawart z dotychczasowymi wspdlnikami Gamesture umowe inwestycyjng i wspdlnikdw, na
podstawie ktdrej nabyt 24,8% kapitatu zaktadowego w Gamesture - polskiej spotce, wyspecjalizowanej w gatunku
RPG. Catkowita kwota inwestycji emitenta w Gamesture wynosi okoto 3,5 min USD.

- Dotychczasowi wspdlnicy przyznali emitentowi w umowie opcje call, umozliwiajgcg emitentowi zwigkszenie udziatu
w Gamesture po uplywie trzech lat oraz po uptywie pigciu lat od daty transakcji, po cenie okreslonej zgodnie
z procedurg okreslong w umowie, docelowo do 100% udziatéw w kapitale zaktadowym Gamesture. Umowa przewiduje
zakaz konkurencji dla dotychczasowych wspodlnikdw w okresie posiadania udziatow w Gamesture.

- TEN z uwaga $ledzit przez ostatnie kilka lat rozwéj Gamesture, obserwujac jego kolejne sukcesy rynkowe i efektywna
realizacje strategii rozwoju. Inwestujgc w spétke wyspecjalizowang w gatunku RPG, Ten Square Games poszerza
portfolio produktow o ten segment, co pozwoli im dotrze¢ do nowych kategorii graczy.

- Gamesture jest spotka wyspecjalizowang w gatunku RPG, ktérej 68-osobowy zespét dziata w studiach
w Krakowie i Poznaniu. Spétka powstata w 2014 r. i obecnie jej dwa gtowne tytuly to: "Questland”, osadzony w
$wiecie fantasy i umozliwiajacy turowy system walki, oraz "Slash & Roll", oparty o model walk zespotowych PvP
(player vs. player) - obu zyskujacych coraz wiekszg popularno$¢ wsrod fanéw gier fabularnych. Dwa kolejne tytuty
Gamesture sg obecnie na etapie produkc;ji.

— Struktura transakcji zapewnia Gamesture optymalne wsparcie finansowe w wypuszczeniu na rynek nowych
gier. Daje TEN jednoczesnie mozliwos¢ stopniowego zwiekszania zaangazowania kapitatowego w diuzszym
okresie. W efekcie zrealizowanej transakcji z rady nadzorczej Ten Square Games ustapit Tomasz Drozdzynski, ktory
pozostaje w zarzadzie Gamesture.

Komentarz BDM: Ten Square Games nabyt 24,8% kapitatu zaktadowego w Gamesture, za kwote 3,5 min USD (cate
studio zostato wycenione na 14,1 min USD). Gamesture to spétka wyspecjalizowana w gatunku RPG, zatrudniajgca
68 o0s6b. Wediug portalu Sensor Tower w Ilutym’22 wypracowata 300 tys. USD przychodéw
(https://tinyurl.com/2wn6bc4z ). Najlepiej monetyzujgcymi grami sg: ,Questland: Turn Based RPG” — wydana w
sierpniu 2017 r. (luty’22 = 60 tys. USD przychoddw, 107 tys. pobran), ,Slash & Roll: MMORPG Online” — wydana w
pazdzierniku’21 (luty’22 = 80 tys. USD, <25 tys. pobran) oraz ,Fable Wars: Puzzle RPG”— wydana w marcu’21 (6 tys.
USD przychodow w lutym’22).

Grupa widzi w 1Q’22 kontynuacje pozytywnych trendéw w handlu niezaleznym. "Jak juz informowali$my, Grupa
Eurocash dotgczyta do bojkotu rosyjskich i biatoruskich produktéw. Wstrzymane zostaty zarédwno zakupy, jak i
sprzedaz tych produktow we wszystkich kanatach grupy. Jednoczes$nie mozna sie spodziewa¢ nasilenia presji
inflacyjnej — popyt na polskg zywnos¢ rosnie przy jednoczesnym spadku importu z Ukrainy. Sytuacja jest bardzo
dynamiczna, ale jesteSmy dobrze przygotowani do szybkiej reakcji na zmiany trendéw w naszej branzy" - powiedziat
cztonek zarzgdu Jacek Owczarek.

Spotki nalezgce do Projekt Solartechnik Fund Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego z Grupy Famur zawarly z ING
Bankiem Slgskim, Bankiem Pekao i BNP Paribas Bank Polska umowe kredytu typu project finance, ktérego celem jest
w szczegolnosci finansowanie i refinansowanie kosztéw budowy 140 farm fotowoltaicznych o fgcznej mocy okoto
134 MW (z mozliwoscig pozniejszej konwersji tego kredytu na kredyt inwestycyjny) oraz pokrycie rezerwy obstugi
zadtuzenia. tgczna wysokos¢ limitéw udzielonych kredytobiorcom w ramach umowy wynosi 428 min PLN.

Spétka zawarta umowe poreczenia z PKO Bankiem Polskim za zobowigzania spétki zaleznej Enea Trading do kwoty
2,4 mld PLN.

Spdtka podpisata umowe opcyjng na nieograniczong terytorialnie licencje wytgcznag na rozwijane przez Uniwersytet
Michigan i Uniwersytet Stanowy Michigan inhibitory nieujawnionego biatka, ktére w modelach zwierzecych potwierdzity
dziatanie przeciw-wtdknieniowe.

Rada nadzorcza spotki powotat Kasjana Wyligate na stanowisko zastepcy prezesa zarzadu ds. operacyjnych od
14 marca 2022 r.

Spoétka wprowadzita do sprzedazy 54 mieszkania w kompleksie Zrédlana 31 Residence w Piotrkowie Trybunalskim.
Jest to jedyna inwestycja spétki w tym miescie. Ceny mieszczg sie w granicach 6 800 - 7 300 za m2. Planowany termin
przekazania inwestycji do uzytkowania to 2Q'24.

Spdtka podpisata umowe na realizacje inwestycji mieszkaniowej w Poznaniu za 119,9 min PLN netto. Zamawiajgcym
jest Fama Development, spotka zalezna od Unidevelopment.

Pomiedzy Bankiem Pekao a spétkg zawarte zostato porozumienie restrukturyzacyjne w fgcznej kwocie 4,67 min PLN.
Jest to ostatnie porozumienie restrukturyzacyjne, ktére Komputronik planowat zawrze¢ z bankami posiadajacymi
wierzytelnosci zabezpieczone.

W lutym’22 spétka pozyskata zaméwienia o wartosci 35,2 (+11% r/r).

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. 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.


https://tinyurl.com/2wn6bc4z

bdD

0d 1993

Gaming -
podsumowanie
tygodnia

Branza stalowa

Regnon

TMR

Simple

Dook (NC)

Opracowanie ma charakter czysto i

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 07/03.2022-14/03.2022

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 14 marca 2022, 07:35 CEST

Kraj

Ten Square Games — informacja o zablokowaniu dystrybucji gier na terytorium Rosji i Biatorusi.
Cl Games - wstrzymanie sprzedazy produktéw w Rosji i Biatorusi.

PCF Group — zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej PCF Group.

BoomBit — zakup akcji spotki dokonany przez osoby petnigce obowiazki zarzadcze.

Zagranica

Steam rozwija sie¢ w niesamowitym tempie. Valve przedstawia wyniki z 2021 roku.

Nintendo wstrzymuje sprzedaz gier i Switchdw w Rosji.

Gamescom powraca w klasycznym wydaniu. Targi dostepne dla publicznosci.

Call of Duty: Warzone oficjalnie zmierza na urzadzenia mobilne. Activision szuka specjalistow.
PlayStation reaguje na wojne. Rosjanie odcieci od PS5, PS4 i PlayStation Store.

Forspoken wyglada niezle? Square Enix pokazuje next-genowa produkcje.

FIFA i loot boxy — holenderski sad anulowat 10 min EUR kary natozonej na EA.

W lutym wyraznie ostabta sprzedaz konsol. Elden Ring pokonato Horizon Forbidden West.
Skull & Bones wraca do zycia! Ubisoft zaprasza na testy.

Sony szykuje sie do PlayStation Showcase z duzymi grami.

Activision Blizzard - wydawca serii Call of Duty wycofuje swoje gry z Rosji.

Ubisoft rezygnuje ze sprzedazy gier w Rosji. Firma pomaga deweloperom z Ukrainy.

Elden Ring podbit USA. Horizon Forbidden West, Dying Light 2 i inne nowosci nie miaty szans.

Link

https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,504005
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,504147
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,504074
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,504057

https://tinyurl.com/54bxptyn
https://tinyurl.com/4m9h2j2c
https://tinyurl.com/yckkpzrz
https://tinyurl.com/2p9e3e5d
https://tinyurl.com/sf7c4usy
https://tinyurl.com/2jrfs3sf
https://tinyurl.com/mstpzckb
https://tinyurl.com/3et3kmh2
https://tinyurl.com/25srd5uw
https://tinyurl.com/4yuSety8
https://tinyurl.com/5dsnj4fa
https://tinyurl.com/yckvnekd
https://tinyurl.com/2p895wnb

Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl, yahoo.com

Komentarz BDM: W 10 tygodniu roku (koniec 13.03.22) obserwowane duze wzrosty cen wyrobow stalowych.
Najwigkszy wzrost obserwowany w przypadku ksztattownikow gietych na zimno (+74% w/w), blach HRC (+51% w/w,
+228% r/r), pretow zebrowanych (+40% w/w, +195% r/r) czy profili (+32% w/w, +211% r/r). Z wyjatkiem blachy
walcowanej na zimno obserwujemy wiec nowe maksima cenowe na rynku stali. Wzrosty cen spowodowane sg
wojng na Ukrainie, jako ze Rosja i Ukraina to znaczgcy producenci i eksporterzy stali (import stali z Rosji do Europy
w 2021 roku 11 min ton, a z Ukrainy 7 min ton w Ukrainy) oraz rudy zelaza (zagtebie Krzyworoskie na terenie obwodu
dniepropietrowskiego) wykorzystywanej w produkcji stali metoda wielkopiecowg (BOF). Na polskim rynku doniesienia
o wstrzymaniu ofert przez producentéw/dystrybutoréw stali w zwigzku z niespotykang zmiennoscig cen.(Krystian

Brymora).

Ceny wybranych asortymentéw stalowych [PLN/t]
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Rada nadzorcza delegowata Macieja Landowskiego, cztonka rady nadzorczej, do czasowego wykonywania czynnosci

05 wrz 21

prezesa zarzadu spotki na okres 3 miesiecy, poczawszy od 12.03.22.

TMR liczy na odbudowanie rynku. Pracujemy nad nowa kolejka linowg w Jasnej i przygotowujemy duzg inwestycje
taczaca osrodki narciarskie w Szpindlerowym Miynie. Pozostate inwestycje majg na celu zwiekszenie przepustowosci
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konstrukcyjna gruba

czy poprawe jakosci oferty — mowi Igor Rattaj, prezes Tatry Mountain Resorts. — Parkiet

KNF zezwolita na wycofanie akcji Simple z obrotu na rynku regulowanym GPW z dniem 25 marca br.

Spétka w lutym’22 skonsolidowane przychody wyniosty 1,53 min PLN (+96% r/r).

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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Spétka otrzymata umowe od PGE Dystrybucja na przebudowe sieci elektroenergetycznej. ynagrodzenie za wykonanie
catosci wykonanych robot przekracza 20% kapitatéw wtasnych spotki.

Oferta spotki zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na zakup licencji, wdrozenie i uruchomienie e-ustug,
zakup sprzetu serwerowego i komputerowego oraz szkolenia. £gczna wartos¢ oferty wynosi 1,4 min PLN brutto.

Spoétka zawarta umowe na realizacje ustug w zakresie produkcji i dostaw stacji transformatorowych. Wartos¢
wynagrodzenia wynosi 13,2 min PLN netto (16,3 min PLN brutto).

Spédtka podjeta decyzje o wprowadzeniu na polski rynek asortymentu mikroinstalacji biogazowych, we wspofpracy
z Green Nanotech Ventures. Oferowane mikroinstalacje biogazowe utatwig uniezaleznienie sie od gazu i innych form
energii. Grupy docelowe dla tego typu mikroinstalacji, to miedzy innymi hotele, szpitale, obiekty wojskowe, domy opieki
spotecznej, zaktady przemystowe, gospodarstwa rolne.

Walne zgromadzenia spotek JWA i One2Tribe podjety jednomysinie uchwaty, w sprawie potaczenia obu podmiotow.

Zortrax jest gtodny kapitatu. Rezygnacja z wartej 65 min USD umowy z rosyjskim Rusatomem nie przekresla planéw
producenta drukarek 3D. Wréci do rozméw z innymi inwestorami, bo mierzy znacznie wyzej niz obecnie siega. — Puls
Biznesu

Za gazowg niezalezno$¢ trzeba bedzie stono zaptaci¢. Odciecie sie od rosyjskiej energii moze kosztowaé Unie
Europejskg nawet 75 mid euro. Bruksela nie wyklucza interwencji na rynku energii elektrycznej. — Rzeczpospolita

Ponad potowa importowanego przez Polske LPG pochodzi z Rosji. Mimo to prezes Gaspolu przekonuje, ze rynek
poradzi sobie bez niego. Jego firma juz to robi. — Puls Biznesu

Wojna nasili niedobdr kadr w IT. Rosyjska napas¢ na Ukraine wywota wielkie przetasowanie na rynku ustug IT
w naszym regionie. Zachodnie firmy wycofujac sie z Ros;ji i Biatorusi kierujg sie teraz m.in. do Polski. Wzro$nie wiec
popyt na deficytowych juz specjalistow IT. — Rzeczpospolita

Wojna mato ryzykowna dla wynikéw polskich telekoméw. Dopoki wojna bedzie toczy¢ sie nadal za wschodnig granica,
operatorzy telekomunikacyjni moga by¢ jej beneficjentami. Ryzykiem dla ich prognoz sg gtéwnie rosnace ceny energii
i ptac — moéwig analitycy. Nie wykluczajg rewizji prognozy Orange Polska. — Parkiet

Schronienie u polskich rodzin czy w hostelach znajdzie tylko czg$¢ uchodzcéw. Wiekszosé szuka mieszkan na rynku
komercyjnym. — Parkiet

Agresja Rosji na Ukraine dla polskiej energetyki to zagrozenie zwigzane ze spadkiem zapotrzebowania na energie
w zwigzku z ryzykiem ograniczenia produkcji przemystowej. Z drugiej jednak strony energetyka oparta na weglu
zyskata dodatkowy czas na dekarbonizacje. — Parkiet

Najwieksi producenci aut tracg na sankcjach. Zamkniecie rosyjskiego rynku to duzy ktopot dla koncernéw. Zwtaszcza
Zze musza coraz wiecej inwestowaé w elektromobilno$¢. — Dziennik Gazeta Prawna

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 odpowiedzialno$ci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 14.03.2022 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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