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Spokojne zakonczenie poprzedniego tygodnia
Indeks polskich blue chipéw zakonczyt pigtkowa sesje spadkiem o 1,1%, mWIG40
znizkowat o 0,8%, a matych spotek zyskat 0,2%. Szeroki rynek stracit 0,8%. Obroty
wyniosty 1,2 mild PLN, z czego oprawie 1 mld przypadto na 20 najwigkszych spotek.
W ujeciu tygodniowym najlepiej poradzit sobie sWIG80 (+2,3%), a najgorzej WIG20
(+0,8%). W piatek zyskato 5 z 14 indekséw, powyzej procenta urost jedynie WIG
Media (+3,7%). Najwigcej stracity WIG Energetyka (-2,9%), WIG Leki (-2,9%) oraz
WIG Spozywczy (-2,8%). Na europejskim rynku indeksy zanotowaly bardzo
kosmetyczne zmiany. Euro Stoxx 50 zwyzkowat tylko o 0,1%, DAX i FTSE wzrosty o
0,2%. CAC 40 stracit jedynie 0,03%. Na Wall Street zakonczyt sie drugi wzrostowy
tydzien z rzedu. Indeksy Down Jones Industrial (+0,4%) oraz S&P 500 (+0,5%) w
pigtek delikatnie wzrosty. Nasdaq stracit 0,2%. Gtéwnymi tematami nadal pozostaje
wojna na Ukrainie, ktéra wcigz destabilizuje rynki surowcow, jastrzebi FED i widmo
stagflacji. Ropa Brent w poniedziatek rano kosztuje 114 USD/bll. Wegiel ICE w pigtek
zakonczyt notowania na poziomie 272 USD/t. Ztoto nie byto podatne na zmiennos$c¢ i
obecnie kosztuje 1943 USD/oz. Ztotéwka utrzymuje nadal poziomy z konca
poprzedniego tygodnia USD/PLN 4,29, EUR/PLN 4,69. Dzisiaj Joe Biden ma ogtosi¢
budzet na 2023 r., a Gubernator Banku Anglii ma wygtosi¢ przeméwienie. O 9 rano
zostanie podany polski wskaznik wyprzedzajgcy koniunktury BIEC za marzec.
Europejskie notowania w tym tygodniu rozpoczynajg kontrakty futures na DAX w
okolicach punktu odniesienia.

Kajetan Sroczynski
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Lubawa: Zysk netto w 2021 spadt 21,9% r/r — szacunki;

1zoblok: Strata netto w 3Q"21/22 wyniosta 7,3 min PLN wobec 1,1 min PLN straty rok wczesniej;

Tesgas: Zysk netto w 2021 wyniost 6,5 min PLN wobec 6,6 min PLN w 2020;

Atrem: Spétka w 2021 miata 6,2 min PLN zysku netto wobec 2,4 min PLN rok wczesniej;

ED Invest: Zysk netto spétki w 2021 spadt 15,5% r/r;

Izostal: Spotka w piatek przed sesjg opublikowata wyniki za 4Q"21 [komentarz BDM];

JSW: Podsumowanie konferencji po strategii do 2030 roku;

PGE: Spétka i Orsted ogtosity przetarg na lgdowe przytgcze Morskiej Farmy Wiatrowej Baltica;

CD Projekt: Spotka zaktada lokowanie w diuzne papiery wartosciowe do 80% biezacych srodkow

finansowych;

PZU: Akcjonariusze zdecydowali o emisji obligacji podporzadkowanych o wart. do 3 mid PLN;

PGNIG: Prezes spotki Pawet Majewski zrezygnowat ze stanowiska ze skutkiem od 8 kwietnia;

CCC: Eobuwie.pl wchodzi do Austrii;

Grupa Azoty Police: Zaktady Chemiczne Police wstrzymaty przywracanie czg$ciowej produkcji po awarii;

Sanok Rubber: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q21 (25.03.2022);

Unimot: Grupa opublikowata strategie¢ ESG; chce dazy¢ do neutralnosci emisyjnej;

ML System: Podsumowanie konferencji po wynikach za 4Q'21 (25.03.2022 r.);

Agora: Spotka liczy na szybka decyzje sadu w sprawie przejgcia Eurozetu;

Cognor: Spétka ma umowe zakupu nieruchomosci za 61,48 min PLN pod budowe zaktadu

walcowniczego;

Vercom: Spotka chce wykorzysta¢ $rodki z IPO do maja;

Alumetal: Akcjonariusze zdecydujg o 6,8 PLN dywidendy na akcje 21 kwietnia;

Wojas: Spétka otrzymata 10,7 min PLN pozyczki preferencyjnej z PFR;

Unima 2000: Spotka ma list intencyjny ws. strategicznej wspotpracy z Grupg Euvic;

Elektrotim: Prezes o przelomowej umowie z KSG za 270 min PLN netto — pozytywne [komentarz BDM];

Rynek stali: stabilizacja cen wyrobéw stalowych na wysokich poziomach w 12. tygodniu — PUDS

[komentarz BDM];

Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM];

= Robinson Europe (NC): Spdtka wyptaci 0,1 PLN dywidendy na akcje;

= Excellence (NC): KNF zawiesita prace nad prospektem Excellence, spétka chce uwzgledni¢ w nim
sprawozdanie finansowe za 21;

= Bioceltix (NC): Spotka ziozyta do KNF prospekt w zwigzku z przeniesieniem notowan na rynek
regulowany;

= Infoscan (NC): Spdtka przedtuzyta zapisy na akcje serii O do 1 kwietnia.

WYKRES DNIA

Szanghaj zamknie miasto w dwéch fazach, aby przeprowadzi¢ masowe testy na obecno$¢ wirusa
Covid-19. O 5 rano w poniedziatek 25-milionowe miasto zamkneto na cztery dni obszary na wschéd
od rzeki Huangpu, w tym dzielnice finansowa i parki przemystowe. Nastgpnie blokada zostanie
przeniesiona do drugiej potowy miasta, na zachodzie, na kolejne cztery dni, zgodnie z niedzielnym
o$wiadczeniem wiadz lokalnych. Produkcja w fabryce Tesla Inc. w Szanghaju zostanie
zawieszona z powodu ograniczen, jak powiedziaty osoby zaznajomione z tym posunigciem.
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 21156 -1,1% -6,7%
WIG30 25739 -1,2% -6,9%
mWIG40 47719 -0,5% -9,8%
sWIG80 19 465,5 0,2% -2,9%
WIG 64 420,1 -0,8% -7,0%
NC Index 353,6 1,1% -9,3%
WIG Banki 7 356,5 -0,5% -14,9%
WIG Bud 36338 0,5% -3,4%
WIG Chemia 113115 -2,0% 15,2%
WIG Dew 27105 0,5% -4,6%
WIG Energia 2698,8 -2,9% 11,7%
WIG Games 18992,3 0,4% -14,9%
WIG IT 4 406,3 -0,4% -6,4%
WIG Media 7611,0 3,7% -13,1%
WIG Paliwa 6 770,2 -0,6% 4,2%
WIG Spoz 28705 -2,8% -36,0%
WIG Surowce 61445 -2,5% 35,4%
WIG Odziez 6 143,6 -2,6% -35,2%
DAX 14 305,8 0,2% -9,9%
FTSE100 74834 0,2% 1,3%
CAC40 6 553,7 0,0% -8,4%
BUX 439834 0,4% -13,3%
S&P500 45431 0,5% -4,7%
DJIA 34 861,2 0,4% -4,1%
Nasdagq Comp 14 169,3 -0,2% -9,4%
Bovespa 119 081,1 0,0% 13,6%
Nikkei225 281104 0,3% -2,4%
Shanghai Comp. 3250,3 -0,6% -10,7%
S&P/ASX 200 73871 0,1% -0,8%
EUR/PLN 4,77 1,2% 4,0%
USD/PLN 4,34 1,2% 7,5%
CHF/PLN 4,67 1,3% 5,5%
EUR/USD 1,10 -0,1% -3,3%
USD/IPY 122,35 1,0% 6,3%
FW20
Wartos¢ Zmiana

Kurs otwarcia 2161 21 0,98%
Kurs zamkniecia 2132 -31 -1,43%
Kurs min. 2116 -7 -0,33%
Kurs max. 2164 -8 -0,37%
Wolumen obrotu 24 398 1470 6,41%
Otwarte pozycje 29 296 -622 -2,08%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 21422 2099,0 21472 21156 -1,1% 953
WIG30 26134 25553 26134 25739 -12% 1048
MWIG40 4 809,2 193846 194816 47719 -05% 172
SWIG80 19458,0 4739,7 48148 194655 0,2% 67
WIG-PL 665332 65790,2 665332 660652 -0,8% 1188
WIG 651785 639881 651785 644201 -0,8% 1222
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 33,00 33767 -1,2% -15,1%
Asseco Poland 80,60 6 690 -2,1% -6,8%
ccc 59,66 3273 -1,7% -43,5%
CD Projekt 175,44 17 674 -0,3% -9,1%
Cyfrowy P. 28,20 18035 0,1% -18,8%
Dino 333,90 32736 1,3% -9,1%
JSW 75,24 8834 -2,1% 115,8%
KGHM 177,35 35470 -2,7% 27,2%
Lotos 59,80 11 055 -1,3% -2,0%
LPP 10 930,00 20 247 -3,0% -36,5%
mBank 329,80 13979 -2,6% -23,9%
Orange 8,10 10 630 -0,8% -4,1%
Pekao 107,80 28 294 -2,1% -11,6%
Pepco 46,56 26772 0,5% 0,1%
PGE 9,43 17 628 -4,4% 16,9%
PGNIG 6,68 38588 0,1% 6,0%
PKN Orlen 77,66 33216 -0,7% 4,5%
PKO BP 38,65 48 313 0,1% -14,0%
PZU 33,93 29299 -1,3% -4,0%
Santander Polska 287,10 29 339 -0,3% -17,6%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 580,00 1373 2,1% 4,7% Huuuge 18,65 1571 1,8% -257%  Ropa Brent [USD/bbl] 120,7 1,4% 11,8% 195% 551% 94,8%
Alior 4295 5607 -16% -21,5% INGBSK 23550 30639 -19% -118%  Gaz USA HH[USD/MMBTu] 5,6 3,1% 146% 26,6% 49,4% 116,8%
Amrest 19,50 4281 0,0% -29,7% Inter Cars 440,00 6234 -0,7% -7,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 98,1 -11,7% -2,7% 0,6% 27,8% 436,5%
Asbis 13,58 754 2,7% -37,4% Kernel 3350 2815 4,0% -42,9% CO2[EUR/] 783 0,5% -03% -43% -2,4% 94,4%
Asseco 52,20 2709 24% 12% Kety 661,00 6379 15% 8,4% Wegiel ARA [USD/t] 272,0 -16,3% -17,6% 6,8% 98,9% 297,7%
Azoty 43,76 4341 -2,1% 29,5% Kruk 315,00 5989 4,0% -3,7% Miedz LME [USD/t] 102490 -08% -0,8% 3,3% 52% 16,7%
Benefit 590,00 1731 19% -7,2% Livechat 97,50 2511 1,4% -16,5%  Aluminium LME [USD/] 35923 -0,5% 6,9% 6,0% 28,0% 61,8%
Biomed-L. 3,60 235 0,6% -18,9% Mabion 32,10 519 -3,9% -47,5%  Cynk LME [USD/t] 40753 0,6% 6,6% 10,5% 13,5% 47,9%
Budimex 225,00 5744 09% -0,9% Mercator 71,72 764 -1,5% -26,1%  Otéw LME [USD/] 23533 1,7% 5,3% -15%  0,7%  242%
Celon 27,00 1378 -16% -18,6% Millennium 6,18 7491 -12% -246%  Stal HRC [USD/t] 1123,0 0,5% -1,0% 6,3% -21,7% -11,7%
Ciech 40,85 2153 -3,0% -2,7% Mo-Bruk 406,00 1426 4,1% 55% Ruda Zelaza [USD/] 150,2 0,8% -0,8% 58% 335% -94%
Comarch 192,00 1562 5,2% 6,7% Neuca 824,00 3683 12% -1,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 478,3 -1,5% -193% 6,7% 36,1% 324,5%
Datawalk 200,00 977 0,7% -11,5% Polenergia 69,70 4701 -14% -53% Ztoto [USD/oz] 1958,3 0,0% 1,9% 2,6% 71% 13,4%
Develia 3,34 1495 3,1% 12,5% PKP Cargo 13,16 589 1,9% -6,1% Srebro [USD/oz] 25,5 0,0% 2,3% 4,4% 9,5% 1,9%
Dom Dev. 101,00 2580 -1,0% -15,8% PlayWay 333,00 2198 -0,6% -20,3% Platyna [USD/oz] 1005,4 -18% -21% -40% 38% -12,7%
Enea 9,01 3977 -33% 59% Selvita 6540 1200 0,0% -20,2% Pallad [USD/oz] 23904 -54% -40% -44% 250% -8,4%
Eurocash 12,67 1763 -2,1% 16,9% Tauron 3,09 5407 25% 16,2% Bitcoin USD 445294 1,4% 6,6% 6,9% -39% -20,3%
Famur 2,78 1598 -3,8% -17,0% TEN 219,20 1601 3,1% -37,2%  Pszenica [USd/bu] 1102,3 1,5% 3,6% 18,8% 43,0% 80,0%
GPW 41,04 1723 -16% -0,9% WP.PL 118,00 3452 0,7% -16,3%  Kukurydza [USd/bu] 754,0 0,8% 1,7% 8,1% 27,1% 38,0%
Handlowy 61,70 8062 -05% 4,6% XTB 1898 2228 0,2% 13,1% Cukier ICE [USD/Ib] 19,6 1,8% 3,6% 108% 54% 34,6%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka wg szacunkéw w 2021 wypracowata 265,4 min PLN przychodéw (+11,7% r/r), 29,4 min PLN zysku netto ze
sprzedazy (-23,8% r/r) oraz 24,3 min PLN zysku netto (-21,9% r/r).

Spétka w 3Q'21/22 miata 44,0 min PLN przychodéw, -7,5 min PLN EBIT oraz 7,3 min PLN straty netto wobec 1,1 min
PLN straty rok wczesniej;

Spétka w 2021 miata 113,6 min PLN przychodéw, 7,2 min PLN EBIT oraz 6,5 min PLN zysku netto (-2,6% r/r).

Spétka w 2021 miata 100,6 min PLN przychodéw, 6,5 min PLN EBIT (+539% r/r) oraz 6,2 min PLN zysku netto
(+167% rr).

Spétka w 2021 miata 59,7 min PLN przychodéw, 10,7 min PLN EBIT (-24,4% r/r) oraz 8,8 min PLN zysku netto (-
15,5% r/r).

Spétka w pigtek przed sesjg opublikowata raport za 4Q’21.

Wiecej w Komentarzu Analityka.

Spotka w pigtek przed sesjg opublikowata wyniki za 2021. Spotka w 2021 miata 412,2 min PLN przychodéw, 54,8 min
PLN EBIT (+4,4% r/r) oraz 40,5 min PLN zysku netto (-6,5% r/r).

Podsumowanie konferencji nt. zatozen strategicznych do 2030 roku (25.03.2022)
Prezentacja dostepna pod linkiem

- globalne zuzycie stali do 2050 r. wzro$nie o ok. 60%, a w UE wzro$nie o ok. 30% - do ok. 200 mIn ton rocznie.

- UE potrzebuje rocznie ok. 55 min ton wegla koksowego, z czego JSW produkuje ok. 11-11,5 min ton, a w catej Unii
produkcja wynosi ok. 14-15 min ton. Dotgd gtéwne kierunki importu to Stany Zjednoczone, Australia, Kanada; ok. 10
min ton naptywa z Federacji Rosyjskiej.

- "Na dzisiaj nie ma innej realnej alternatywy, niz wytop stali z uzyciem konwencjonalnej metody" - zaznaczyt Bartos
uscislajgc, ze w ocenie JSW skale wzrostu wypetni produkcja stali wtérnej, z zastosowaniem zfomu przetapianego
w piecach elektrycznych, a produkcja stali pierwotna z rudy, w procesie wielkopiecowym, bedzie stabilna.

JSW planuje spadek kosztéw produkcji wegla koksowego z 485 PLN do 383 PLN na tone; spodziewany jest
natomiast wzrost kosztu produkcji koksu z 240 PLN na tone do 302 PLN na tone.

- program inwestycyjny grupy JSW zaktada realizacje w latach 2022-30 projektéw inwestycyjnych o tacznej wartosci
ok. 22,4 mid PLN. Inwestycje w spétce JSSW SA, czyli segmencie weglowym, wyniosg ok. 17,8 mid PLN, czyli 80 %
naktadéw w grupie; inwestycje w segmencie koksowym zaktadane sg na 2,7 mld PLN, a pozostate - na blisko 2 mid
PLN. Ogotem inwestycje Srodowiskowe planowane sg na poziomie 4,3 mid PLN.

Q&A:

-Wzrost produkcji wegla i spadek robét korytarzowych ?

Jest etap udostepniania nowych poktadéw gdzie robodt korytarzowych jest wiecej. Plan na 2022 to 14,5 min ton (84%
wegla koksujgcego) i wydobycie bedzie systematycznie wzrastac (cel 16,1 min ton w 2030 roku);

-Wzrost kosztow w 2022 i CAGR w okresie strategii ?

Plan przygotowywany w stabilnym otoczeniu w koricowce 2021 roku. Obecnie rynki bardzo niestabilne. Spotka jest
tego beneficjentem.

-Czy spétka sptacit pozyczki PFR w 2022 ?

Pozyczki majg swéj harmonogram spfat. FIZ w najwyzszym poziomie 1,8 mid PLN, a przy dekoniunkturze spadek o -
1,3 mid PLN, co zapewnifo ciggto$¢ funkcjonowania. Spétka bedzie odbudowywac FIZ, zasili kwotg do 700 min PLN.
Nadwyzki gotéwki na FIZ co najmniej do kwoty 1,8 mid PLN;

- Rozwéj nowych aktywnosci poza produkcjg wegla/koksu?

Spotka tworzy 11l segment w obszarze energii (np. farmy PV);

- obnizka MCC w horyzoncie 2030 roku ?

Spotka ktadzie nacisk na dzwignig operacyjng i optymalizacje zatrudnienia (naturalne odejscia emerytalne);

- Koszty CCC ? Dlaczego inny trend niz MCC ?

Koksownie kupujg uprawnienia do emisji CO2, do duzy komponent kosztowy.

- Diug netto/EBITDA 3,3x czy to efekt stabszych cen czy akwizycji ?

Spotka nie zaktada akwizycji. Poziom DN/EBITDA wynika z uméw finansowych. Punkt odniesienia dla nowych uméw;
(Krystian Brymora).

PGE i Orsted ogtosity przetarg na generalnego wykonawce przylacza ladowego dla Morskiej Farmy Wiatrowej Baltica.
Postepowanie dotyczy Iagdowej infrastruktury niezbednej do wyprowadzenia mocy z obu etapéw farmy, czyli Baltica 2
i Baltica 3. Przetarg ma zosta¢ rozstrzygniety do konca biezgcego roku.

PGE ogtosita przetarg na zakup i wdrozenie komponentow sieci radiowej LTE pracujgcych w pasmie 450 MHz
przeznaczonym dla sektora energetycznego. Sie¢ ma zosta¢ wykonana do stycznia 2025 r., a gwarancja i utrzymanie
sieci bedg $wiadczone przez wykonawce do sierpnia 2033 r.
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https://www.jsw.pl/fileadmin/user_files_ri/strategia/2022/Prezentacja_Strategii_GK_JSW_2022-2030.pdf
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Spétka zdecydowata o zmianie obowigzujgcej dotychczas polityki dywersyfikacji inwestycji biezacych nadwyzek
gotéwkowych i obecnie zaktada mozliwos¢ utrzymywania w diuznych papierach wartosciowych nie wigcej niz 80%
wartosci biezgcych srodkow finansowych. Wczesniej CD Projekt zaktadat lokowanie w diuzne papiery warto$ciowe do
50% biezgcych srodkéw finansowych.

Akcjonariusze spoftki podjeli uchwate w sprawie emisji obligacji podporzadkowanych na rynku krajowym o tgcznej
wartosci nominalnej nie wyzszej niz 3 mid PLN.

Prezes spoétki Pawet Majewski zrezygnowat ze stanowiska ze skutkiem od 8 kwietnia.
Eobuwie. pl wchodzi do Austrii. To 19. rynek, na ktérym platforma wystartowata ze sprzedaza.

Po osiggnieciu parametréw ruchowych kotta OP 230 znajdujgcego sie w Centrum Energetyki i rozpoczeciu
czesciowego przywracania produkcji na najwazniejszych instalacjach spotki wystgpita awaria tego urzadzenia, co
skutkuje zatrzymaniem przywracania czesciowej produkgiji.

Podsumowanie konferenciji dla analitykow Sanok Rubber po 4Q’21 (25.03.2022) — 10 uczestnikow

- w 2021 powrdt do pozioméw marz i Srodkow z dziatalnosci operacyjnej sprzed pandemii;

- w 4Q’21 dynamika wzrostu kluczowych surowcéw zwigzanych z branzg oraz z szerokim rynkiem metali dotkneta
spotke, nie ma na razie zmiany trendu;

- 2021 — powrdt motoryzacji do oczekiwanych pozioméw, ale nizsze marze; w pozostatych segmentach rozwdj
w budownictwie, dobra sprzedaz w przemysSle, powrdt do mocy produkcyjnej sprzed pandemii w mieszankach, powrot
do funkcjonowania w 2H’21 sanatorium w Rymanowie i Wojniczu;

- staba kondycja przemystu motoryzacyjnego we Francji przetozyta sie na spadek zaméwien z tamtego obszaru;

- rynek chinski nie jest obiecujgcy, wynik testéw (odpisy) negatywnie wptynat na wynik grupy;

- zwigkszenie poziomu zapasow o ponad 44 min PLN — przesunigcie zaméwienn motoryzacyjnych na poziomie
wyrobow gotowych i pétproduktéw (ok. 20 min PLN) oraz zabezpieczenie zapasow, ktére moga by¢ przetrzymywane
dfuzej niz 3 miesigce — materiaty i surowce bezposrednie (ponad 20 min PLN);

- stabszy ztoty sprzyjat spofce, ale nie kompensowat wzrostu w surowcach.

Q&A:

- sytuacja na rynku motoryzacyjnym? W tym okresie ciezko to ocenic¢, pewne przestoje wystepowaty jeszcze przed
wojng, skala zaktécen u klientdw, ktérzy sa w portfelu spotki moze by¢ wieksza niz dotychczas; przestoje klientéw
byty zwigzane z brakiem komponentow; ciezko powiedzie¢ w jakim stopniu Ukraina przyczynita sie do przestojow i
braku komponentéw;

- mozliwo$¢ przerzucenia wzrostu cen na klientéw? Spoétka obserwuje poprawe zachowan klientéw, przystepujg do
negocjacji; Sanok nie jest tak duzym potentatem jak niektorzy w konkurencji, ktérym by¢é moze udaje sie nabyc¢
surowce po nizszych cenach, ale niezaleznie od tego negocjacje z niektérymi klientami zaczynajg sie posuwac;

- konkurencja — wystepuje nadpodaz mocy? Tak, cze$¢ konkurentdw bankrutuje, wycofuje sie z segmentu
gumowego; realnie mimo wzrostu przychoddw, iloSciowo produkcja jest mniejsza, niz oczekiwata spotka, pomogt
kurs, ale mimo istniejgcego popytu na rynku, realna produkcja jest nizsza od oczekiwan i zatoZzen przyjetych co do
planéw produkcyjnych przez wiekszo$¢ produkcyjnych — nizsza produkcja i wyzsze koszty surowcéw, energii, pracy;

- poziom marz w segmencie motoryzacyjnym? Przewidywania spétki co do 2022 nie sg optymistyczne,
przewidywalno$¢ jesli chodzi o faricuchy dostaw surowcéw jest ograniczona; 1Q’22 jest trudniejszy niz 4Q’21;

- w budownictwie do tej pory wszystko sie ksztattuje w miare pozytywnie, tatwiej jest przetozy¢ wzrost kosztéw na
klienta, podobnie w mieszankach;

- rolnictwo — pogoda nie sprzyja, wzrost cen nawozéw? Z pogodg bywa réznie — spétka nie ocenia; w rolnictwie dwa
elementy — sprzedaz maszyn rolniczych — ostatnio szta lepiej, ale ten obszar ma niskie marze, pozostate elementy
zwigzane z pasami mogg miec problem w zwigzku z sytuacjg na Wschodzie;

- CAPEX w 2022? Konserwatywny, ok 40 min PLN, jak w ostatnich dwéch latach; spétka realizuje to, co rozpoczefa,
ale ostroznie podchodzi do nowych projektow; minimalny CAPEX do konca 2023 w ramach kosztéw kwalifikowanych
wynosi 60 min PLN, wiec w 2022 minimum 30 min PLN bedzie pochodzifo z tych projektéw;

- Chiny? Perspektywa nie jest rozwojowa, natomiast zatozenie jest takie, ze spotka jest istotna, zeby jg posiadac, ale
na razie nie mozna wykluczac réznych scenariuszy, rowniez z formutg zmiany jej funkcjonowania;

- wyniki kluczowych spétek zaleznych w 2021? Poprawa w Draftexie na poziomie EBITDA, ale ciggle jest to strata ok
1 mIn EUR; spétka chifiska tez na minusie ok. 1 min PLN;

- sanatorium w 2H’21 odzyt, wrécit do w miare normalnego funkcjonowania i spétka zaktada, ze w tym roku juz bedzie
w porzadku. (Anna Madziar).

Grupa opublikowata strategie ESG, ktéra opiera sie na pieciu filarach w ramach kazdego z gtéwnych obszaréw
raportowania ESG: srodowisko (E), spoteczenstwo (S) i fad korporacyjny (G). Spoétka zadeklarowata, ze bedzie dgzy¢
do neutralnosci emisyjnej.

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 po wynikach za 4Q'21 (25.03.2022 r.):

- W ramach badan rozwojowych spétka realizuje kontrakt z firma Pilkington, dotyczgcy doprowadzenia do masowej
produkcji szyb z powtokami kwantowymi dla branzy automotive — projekt realizowany jest zgodnie z planem, pod
koniec tego roku spotka zamierza pokazac pierwsze prototypy na konkretnych markach samochodowych;

- Projekt fotowoltaicznych ogniw tandemowych — pofgczenie zalet kropki kwantowej i tradycyjnego krzemu, po to
zeby stworzy¢ masowy produkt do klasycznej fotowoltaiki;

- Dzisiaj spétka ,zyje” z klasycznej fotowoltaiki (BIPV) natomiast dojdg produkty ,Nowej Ery Kwantowej”;

- Potencjat produkcyjny spotki wynosi 5 budynkéw o fgcznej powierzchni 25 tys. m2. Posiadajg potencjat rozbudowy
o kolejne 20 tys. m2.;

- Q Glass -> zakonczony, poniesione wydatki = 45,5 min PLN (z czego 19,6 min dofinansowanie UE);

- 2D Glass -> spotka jest na ukoniczeniu tego projektu, uruchamiajg ostatnie urzgdzenia;

- Active Glass -> rozpoczeto realizacje tego projektu, najwieksze wydatki jeszcze przed spotka;

- Q Drive -> rozpoczeto realizacje projektu w 2021 r., planujg zakonczy¢ realizacje tego projektu w 2023 r.;

- Fotowoltaiczne Ogniwo Tandemowe -> projekt w realizacji;

- W 2021 r. za ok. 60% struktury sprzedazowej odpowiadaty ustugi kontraktowe;

- Wplyw wojny na wschodzie -> z negatywnych: 1)ryzyko inwestycyjne (zamrozenie decyzji inwestycyjnych);
2)zawezenie potencjalnego rynku zbytu; 3)zerwane tfaricuchy dostaw; 4)rosngce ceny surowcoéw; z pozytywnych:
1)przyspieszony proces transformacji energetycznej; 2)szybszy zwrot w inwestycji w OZE; 3)brak bezposrednich
dziatan spotki na terenie Rosji i Ukrainy;

- Szkifo podrozato przez ostatni rok o ok. 90%,

Q&A:

- Emisja akcji -> spétka nie podjeta zadnej decyzji na dzien dzisiejszy co do emisji, nie planowano tego robic; robig
szybki research i beda sie zastanawia¢ czy bedzie potrzebna dodatkowa emisja, na dzi$ takiej nie zaktadaja;

- Dofinansowanie w 2021 r. -> Q Glass (70%), 2D Glass (60%), Active Glass — nie majg rozpoznanej dotacji w 2021
r;

- Spétka podjeta decyzje, ze w zwigzku z mato przewidywalng sytuacjg zwigzang z rosngcymi cenami materiatéw,
nie podpisujg w tym momencie kontraktow dfugoterminowych; ryzyko kursowe starajg sie niwelowac przez to, ze
duze dostawy ofertujg w EUR, réwniez udaje sie to na rynku zamowien publicznych;

- Spotka nie identyfikuje w tej chwili takich materiatéw, ktérych nie jest w stanie zaméwic. Natomiast sg materiaty, na
ktore sie bardzo dfugo czeka (np. profile aluminiowe -> kiedy$ czekato sie w ttoczni ok. 8-12 tyg., w tej chwili ok. p6t
roku);

- Active Glass -> zrealizowano 7 min dostaw; nie majg kamieni milowych, ktérych niedowiezienie mogtoby wptynac
na cofnigcie dotacji; projekt zostanie zakoriczony do korica 2023 r.;

- Quantum Glass -> uzyskanie 10 min sprzedazy w pierwszym roku dziatalno$ci, potem regularne zwigekszanie w
2023 r. ok. 30-40 min;

- Active Glass -> raczej ostroznie zaktadac, ze wejdzie w 2024 r., moze koricéwkg 2023 r.;

- W zwigzku z tym, iz ceny komponentéw, energii rosnie, spotka tez moze sobie pozwoli¢ na wzrost cen, mimo iz
ceny bazowe szkta az tak bardzo nie wptywajg na cene produktu. Szacujg, ze w 2H’22 cena przyjmowana przez
rynek bedzie blizej 400 EUR (a nie 300 EUR).

- marza na Quantum Glass -> wyzsza niz na wszystkich produktach do tej pory sp6tka miata; klasyczna fotowoltaika
ok 10%, BIPV od 20% do 40%, a w przypadku szyb z powtokami kwantowymi spodziewajg sie od 50% do 100%.
(Krzysztof Tkocz).

Spétka liczy na szybkie rozpatrzenie przez sad pierwszej instancji odwotania od decyzji UOKIiK zakazujgcej przejecia
Eurozetu.

Cognor - spoétka zalezna Cognor Holding - podpisat umowe z Towarzystwem Finansowym Silesia na zakup
nieruchomosci w Siemianowicach Slgskich za 61,48 min PLN. Nieruchomo$é ma byé przeznaczona pod budowe
zaktadu walcowniczego.

Spétka potwierdzita, ze zamierza wykorzysta¢ $rodki pozyskane z ubiegtorocznego IPO do maja tego roku.
W najblizszych tygodniach firma chce poinformowaé o akwizycjach.

Akcjonariusze spotki zdecydujg na walnym zgromadzeniu, zwotanym na 21 kwietnia, w sprawie wypfaty dywidendy
w tgcznej kwocie 105,96 min PLN, czyli 6,8 PLN na jedng akcje, wynika z projektow uchwat.

Jednostkowe przychody spétki w lutym’22 wyniosty 114,8 min PLN (+391% r/r, +27% w poréwnaniu do lutego’19).

PFR udzielit spotce pozyczki preferencyjnej w ramach programu rzagdowego "Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu
Rozwoju dla Duzych Firm" w kwocie 10,69 min PLN.

Spétka podpisata list intencyjny dotyczacy strategicznej wspdtpracy z Grupg Euvic. Spétka w ciggu 90 dni przedstawi
"ambitne zatozenia strategiczne na najblizsze dwa lata".

Szacunkowe przychody w lutym’22 wyniosty 2,9 min PLN (+52% r/r).
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Skarb Panstwa wybrat oferte spdtki jako najkorzystniejszg w przetargu na rozbudowe obiektywnego systemu
sktadowania danych Hitachi Content Platform. Maksymalna warto$¢ przedmiotu zamoéwienia wynosi 6 min PLN
brutto.

Udana realizacja umowy na budowe bariery elektronicznej na granicy z Biatorusig wyraznie poprawi wyniki spotki,
zaréwno na poziomie przychodéw (umowa zrealizowana w 2022 roku), jak i zysku netto (podwojony wynik w
relacji do lat 2020/2021) — prezes Ariusz Bober. Prezes ocenit, ze dzieki temu kontaktowi portfel zaméwien spotki
jest rekordowy i wynosi obecnie ponad 500 min PLN. ,Kolejnym zadaniem dla nas bedzie utrzymanie wysokiego
poziomu obrotéw i zysku w kolejnych latach. Tak jak zapowiadaliSmy segment zwigzany z systemami
bezpieczenstwa bedzie wsparciem, ale mamy tez inne pomysty” — dodat Bober.

Prezes poinformowat, ze w realizacji umowy bedg uczestniczy¢ wszystkie spétki grupy - OSTOYA Data System
dostarczy system integrujacy, ZEUS wykona czes$¢ prac montazowych, a PROCOM SYSTEM pomoze réwniez
w obszarze informatyki i transmisji danych, wiec wszystkie majg szanse na poprawienie wynikéw.

Bober zaznaczyt, ze umowa jest duza, a jej realizacja niesie za sobg zidentyfikowane przez spotke ryzyka. Spotka
bedzie zarzgdza¢ tymi ryzykami m.in. poprzez mozliwo$¢ otrzymania 15-proc. zaliczki oraz dzigki ptatnosciom
przejsciowym z relatywnie krétkim, 14-dniowym terminem ptatnosci. Dziatania te zapewnig odpowiedni kapitat
obrotowy do realizacji umowy.

Jak powiedziat, marza na kontrakcie jest podobna do innych kontraktéw budowlanych tego typu. ,Budzet tego
zadania zostat opracowany na podstawie biezacych cen materiatéw, urzadzen i ustug, a relatywnie krotki termin
realizacji pozwoli z duzym prawdopodobienstwem zachowaé¢ budzetowane marze. Ryzyko techniczne jest
ograniczone” — powiedziat prezes.

Spétka, aby zminimalizowac ryzyko braku materiatéw i urzgdzen potrzebnych do realizacji umowy, chce ztozy¢ na
nie zamdwienia juz na poczatku kwietnia. ,Zestawienie materiatéw, ktérych potrzebujemy do realizacji umowy nie
jest krytyczne” — nie ma w nim np. stali czy miedzi. Koszt materiatéw i urzadzen to ok. 100 min PLN (gt. elektronika).
Mamy przyrzeczenia ze strony dostawcow, ze materiaty z zakresu elektroniki bedg dostepne. Jezeli farcuch dostaw
nie bedzie zaktdcony, to termin realizacji zamoéwien bedzie zachowany” — dodat.

Poniewaz umowa ma termin realizacji uzalezniony od terminu wykonania barier fizycznych przez inne firmy —
zdaniem prezesa — kluczowe bedzie zgranie logistyczno-organizacyjne. ,Dzisiaj rozpoczeto sie projektowanie, w
ciggu 60 dni mamy wykona¢ projekt, nastepie mamy 14 dni na zatwierdzenie dokumentacji przez straz graniczna, a
pbzniej bedziemy oczekiwali na przekazanie gotowych odcinkéw bariery fizycznej. Wtedy rozpoczynamy prace - na
wykonanie kazdego odcinka mamy 60 dni” — dodat.

Komentarz BDM: informacja pozytywna, potwierdzajgca nasze zatozenia przedstawione w Komentarzu Analityka
z 24.03.2022 (LINK). Pefna umowa ze Strazg Graniczng pod LINKIEM. Oprécz wskazanych w ESPI i wywiadzie
prezesa parametréow zwracamy uwage na relatywnie niskie kary za opoznienia w wysokosci 5 tys. PLN/dzien.
(Krystian Brymora).

Spétka wygrata licytacje nieruchomosci zlokalizowanej w Lublinie. Zostata ona wylicytowana za kwote 1,3 min PLN
brutto. Na nieruchomosci spétka planuje w 2023 r. rozpoczecie inwestycji deweloperskiej mieszkaniowe;.

Zwieksza sie skala przetadunkéw portowych. W portach przestang pojawia¢ sie rosyjskie statki i towary. Bedg one
jednak zastepowane sukcesywnie towarami z innych stron $wiat -méwi Konrad Hernik, prezes OT Logistics. -
W zaktualizowanych zatozeniach strategii rozwoju grupy OT Logistics zaplanowali$my mozliwo$¢ realizacji do$¢
szerokiego programu inwestycyjnego. (...) RozpoczeliSmy proces planowania wigkszosci inwestyciji, ale ich
przygotowanie i realizacja bedzie wymagata czasu. Obecna perspektywa ponadplanowego obtozenia portéw
w zakresie towarow masowych skfonita nas juz teraz do przyspieszenia zakupow czesci urzgdzen przetadunkowych
- dodaje. — Rzeczpospolita

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 komentarze s3 subiektywnymi pogladami autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.


https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/komentarze-analityka?file=files/bdm/analizy_i_informacje/pwpa-gpw/elektrotim/Elektrotim%20%28umowa%20na%20granicy%20bia%C5%82oruskiej%29-%20komentarz%20analityka%2024.03.2022.pdf
https://www.gov.pl/attachment/16e515d2-7f6f-4229-9e19-8f7c4bd83c66

bd(®

241993

Gaming -

podsumowanie

tygodnia

Branza stalowa

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim
nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak inter i

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 21/03.2022-28/03.2022

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 28 marca 2022, 07:40 CEST

Kraj

11 bit studios — spdtka w 2021 r. miata 28,7 min PLN zysku netto.

CD Projekt - zawarcie umowy z Epic Games.

CD Projekt - WiedZmin 4 oficjalnie! ,Nowa saga rozpoczeta”.

Cl Games - zmiana terminu publikacji raportu rocznego za 2021 rok.
Zagranica

Team17 nabiera predkosci. 9 gier zaprezentowanych podczas Future Games Show.
Sons of The Forest ponownie op6znione.

Microsoft musi przedstawi¢ konkrety o transakcji Activision Blizzard.
Microsoft zaatakowany przez hakeréw.

Xbox Game Pass osiaga znakomite wyniki.

Nowy Battlefield powstaje. EA nie rezygnuje z marki i wyciaga ,cenng lekcje”.
God of War: Ragnarok zadebiutuje w 2022 roku.

PlayStation Spartacus zapowiadany przez Sony?

Link

https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,505167

https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,504837
https://tinyurl.com/yvbsr8bu

https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,505315

https://tinyurl.com/3tapauyn
https://tinyurl.com/mrxmedxz
https://tinyurl.com/2p8zhn2z
https://tinyurl.com/2766np6b
https://tinyurl.com/5n7mrakj
https://tinyurl.com/34ayu3cx
https://tinyurl.com/yc54483w
https://tinyurl.com/mpuf22yj

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

Komentarz BDM: W 12 tygodniu roku (koniec 27.03.22) stabilizacja cen wyrobéw stalowych na wysokich
poziomach po kilkudziesigcioprocentowych wzrostach w poprzednich 2 tygodniach. Srednie ceny pretéw
zebrowanych wzrosty o0 1,5% w/w do 6 411 PLN/t (+216% r/r), a blach zimno/gorgcowalcowanych spadty o -4,9%!-
5,4% wiw do 8 660/8 305 PLN/t (+214% r/r). Blisko 10% w/w wzrost cen blach grubych do ok. 10 810 PLN/t (+323%
r/r). Stabilne notowania profili i ksztattownikéw. Na europejskim rynku HRC réwniez stabilizacja. (Krystian Brymora).
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Akcjonariusze spotki zdecydowali o przeznaczeniu na dywidende 0,2 min PLN z zysku za rok obrotowy 2020/21,
czyli 0,1 PLN dywidendy na akcje.

KNF na wniosek spotki zawiesita postgepowanie administracyjne dotyczgce zatwierdzenia prospektu Excellence.
Spoétka chce uwzgledni¢ w prospekcie dane finansowe za 2021 rok.

Spétka ztozyta do KNF prospekt w zwigzku z przejsciem na rynek regulowany.

Spoétka przedtuzyta zapisy na akcje serii O nieobjete w wykonaniu prawa poboru i w zapisach dodatkowych do
1 kwietnia.

Spétka zawarta umowe o wspotpracy na ustugi w zakresie realizacji prac budowlanych. Wynagrodzenie spofki
wynosi 0,1 min PLN.

Hotele borykajg sie z falg odwotywanych rezerwaciji. Potencjalnych gosci z zagranicy odstrasza wojna blisko polskich
granic. Niektérym przeszkadzajg zakwaterowani w hotelach uchodzcy. Przy stabngcej frekwencji hotelarzy dobija
wzrost kosztéw. — Rzeczpospolita

UE uniezaleznia sig¢ od energii Putina. Amerykanski gaz w ciggu najblizszych lat zastgpi jedng trzecig rosyjskiego.
Ma by¢ tez import z nowych kierunkéw. — Rzeczpospolita

W catej Europie trwajg przygotowania do catkowitego odejscia od importu weglowodoréow z Rosji. Polski plan
rezygnacji z rosyjskich surowcow przedstawi w tym tygodniu premier Mateusz Morawiecki wraz z szefowg resortu
$rodowiska Anng Moskwa. — Dziennik Gazeta Prawna

Krajowe wydobycie ropy i gazu spada. PGNiG, Lotos i Orlen pozyskatly tgcznie w ubiegtym roku o 3,1% mniej obu
surowcow niz w 2020 r. W tym tendencja spadkowa moze by¢ kontynuowana, co jest zig informacjg w obliczu
mozliwego natozenia sankcji na import z Rosji i bojkotu dostaw z tego kraju. — Parkiet

Da¢ zielone $wiatto zielonej energii. Bedg ufatwienia dla OZE — odpowiada rzad na obawy branzy energetyki
odnawialnej, ze reforma zasad planowania przestrzennego skomplikuje realizacje projektéw stonecznych i
wiatrowych. — Dziennik Gazeta Prawna

Banki na razie nie bedg sie konsolidowa¢. Zdaniem ekspertow w najblizszym czasie duzych, spektakularnych
transakgciji fuzji i przeje¢ w polskim sektorze bankowym nie bedzie. Wydaje sie, ze docelowo muszg sie ustabilizowac
oczekiwania co do poziomu stép procentowych. — Parkiet

Urosng diugi transportowcow. tgczny dtug branzy transportowej nieco zmalat w poréwnaniu z sytuacjg sprzed roku.
Niestety, na horyzoncie czajg sig powazne ktopoty przewoznikéw. — Puls Biznesu

Podmioty zrzeszone w Konfederacji Lewiatan, ktérej cztonkami sg m.in. Orange, Plus i T-Mobile oraz Huawei, w
piatek po potudniu zaapelowaty do premiera o pilne opublikowanie aktualnej wersji projektu nowelizacji ustawy o
krajowym systemie cyberbezpieczenstwa (KSC) oraz przeprowadzenie jego konsultacji. Projekt opublikowano tego
samego dnia wieczorem. Brak jednak informacji o konsultacjach. — Dziennik Gazeta Prawna

Zrédfo: Dom Maklerski 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
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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 podstawa zadnej rekomendacji kupna badZz 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 sa dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 28.03.2022 roku, 07:40 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 usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotdw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegélnosci 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¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonad
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka.
Decydujac sie na aktywnos$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego
instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiaggng¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢
Swiadomy, 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 ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktdore w przysztosci moga okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, Zze podane prognozy sie sprawdzg.

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 wynikéw
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ 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 dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik.
Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwila rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznaé sie z zasadami
obowigzujacymi w BDM poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi 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 znajduja sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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