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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Rynek obawia si¢ dalszych podwyzek 1D YTD
Za nami pierwszy tydzien handlu w pazdzierniku. Pierwsze dni tygodnia byly nawet bardzo
optymistyczne (i w sumie pozwolity na wypracowanie dodatnich stép zwrotu przez WIG20 wiG20 1 405,2 -0,9% -38,0%
czy gtowne indeksy zagraniczne), ale sama koncéwka okresu przywrécita niepokdj u  wiG3o 17244 -0,8% -37,6%
?n\‘/vestt‘)réw. Na'sz rodzimy indelks blue-chipéw stracit 0,9% (zamknigcie na 1405,2 pkt), ale  wic40 3634,0 -0,9% 31,3%
Juz__duzo gorzej wyglqda%g sesja ngHWaII Street. S&P.SOO’ spadt 0 2,8%, a l\!asdaq Comp SWIGE0 161473 0.1% 19.5%
znizkowat az o 3,8%. Sesje ,ustawit” lepszy oc! oc;ek|wan ragort z amery_kansk|ego rynku e AR . -
pracy za wrzesien, co zndw podwyzszyto oczekiwania w kwestii kontynuaciji przez Fed cyklu i ’ ’
zacie$niania polityki monetarnej (kolejne decyzyjne posiedzenie przewidziane jest na NC Index 3001 2,3% -23,0%
poczatek listopada). Obecnie rynek wycenia wzrost gtéwnej stopy Fed w 1Q’'23 do poziomu WIG Banki 46316 0.,0% -46,4%
ok. 4,7%, podczas gdy tydzien temu bylo to niewiele ponad 4,4%. Rano na rynkach WIG Bud 3569,5 -0,2% -5,1%
azjatyckich (w Japonii dzi$ dzien wolny) oraz notowaniach futures rynkéw europejskich mamy  wiG Chemia 89224 -2,3% -9,2%
okoto 1% spadki, w USA takze przewage ma nadal podaz, ale w duzo mniejszym juz G pew 23935 1,4% -15,8%
zakresie. z d.anych makro nie mamy dzi$ jaki$ wazniejszych pgb!ikacji. W dalszej czeé_ci WIG Energia 2040,9 2.3% 155%
tygodnia na pierwszy plan wysuwa sie odczyt CPl z USA za wrzesien (czwartek), sporo takze o o
publicznych wystapien przedstawicieli bankdw centralnych (m.in. z regionalnych Fed, ale tez UL EEIE S s L
C. Lagarde). Startuje takze sezon wynikéw na Wall Street (w koncéwce tygodnia pojawia sie wichy B2o.2 A Alaife
m.in. wyniki pierwszych bankéw). Na krajowym rynku do publikacji pierwszych raportéw za WIG Media 57545 -0,4% -34,3%
3Q'22 poczekamy do kolejnego tygodnia. Natomiast inwestorzy mogg wyczekiwa¢ wiesci WIG Paliwa 51839 -2,4% -20,2%
dotyczacych dalszych loséw podatku ,0d nadmiarowych zyskéw” — w potowie miesigca miaty  WIG Spoz 21589 1,0% -51,9%
by¢ znane oficjalne szczegodty (rownie jednak dobrze projekt moze by¢ odsuwany w czasie  wiG Surowce 32355 0,9% 28,7%
przez tarcia w rzadzie). WIG Odziez 47057 -0,4% -50,4%
) ) Krzysztof Pado DAX 12 273,0 -1,62/0 -22,70%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK LoEL00 o P i
. . . , CAC40 5866,9 -1,2% -18,0%
= Millenium: Bank zawigze w 3Q'22 447 min PLN rezerw na ryzyko g 305376 0.7% 22.0%
prawne; koszt wakacji kredytowych to 1,42 mid PLN; SeP500 36397 2.8% 23.6%
= PKN Orlen: Zakonczenie rozbudowy zdolnosci wytwérczych nawozow w  pja 292968 2.1% -19.4%
Anwilu przesuniete na koniec 4Q’23; Nasdag Comp 10 652,4 -3,8% -31,9%
= Benefit Systems: Spotka rozpoczeta przeglad opcji dziatania dot. Bovespa 116 375,3 -1,0% 11,0%
inwestycji w Calypso Fitness; Nikkei225 273113 0,7% -5,1%
= ZPUE: Spdtka rozpoczeta przeglad mozliwych opcji dotyczgcych Shanghai Comp. 30244 -0,6% -16,9%
przysztosci spotki; S&P/ASX 200 6762,8 -0,8% -9,2%
= Kogeneracja: Spotka planuje poprawi¢ efektywno$¢ operacyjna; 2URIALY 48 L R
= GPW: Gielda planuje start nowego rynku dla spotek zagranicznych USP/PLN e o 23,6%
,GlobalConnect” na 4 listopada; ES:/ ZLS“E') 323 g: ;‘O’ 1;530/2
= Alumetal: Spdtka planuje wyptate 32-3,3 PLN jesli nie dojdzie do skutku . o e 0% -

wezwanie Hydro;
= Mercator: Spotka spodziewa sie, ze powrotdw rynku rekawic do Fw2o0

rownowagi potrwa kilka kwartatow; Wartos¢ Zmiana
= Newag: Backlog spdtki na najblizsze lata wynosi 1 mid dla zaméwien  Kurs otwarcia 1424 25 -1,73%
podstawowych, 2 mid PLN z maksymalnymi prawami opcji; Kurs zamknigcia 1421 -17 -1,18%
= Monnari: EBIT w 21 wyniést 17,6 min PLN w poréwnaniu do -28,1 min  Kurs min. 1414 -1 0,77%
PLN w ’20; Kurs max. 1434 29 -1,98%
= ZM Ropczyce: Spdtka planuje zwigkszy¢ zdolnosci produkcyjne; WG TEn Gl S el <O
Otwarte pozycje 55 090 -1830 -3,22%

= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM];
= Energetyka: Rzgd pracuje nad rozwigzaniem, ktére zapewni m.in. |ndeksy cPw

rozsgdng i niewygorowang cene wegla dla producentéw energii; heks  @En Gry High Close 1D Obrét
u EUR—taXpI (NC) liczba podpisanych umow we wrzesniu w '22 Wyniosl’a WIG20 14144 13989 1420,3 14052 -0,9% 625

2 468, WIG30 1726,2 1716,4 17424 17244 -08% 644
WYKRES DNIA MWIG40 36580 160735 161928 36340 -09% 71

SWIGB0 161843 36230 36638 161473 -0,1% 21
Lepszy od oczekiwan raport z amerykanskiego rynku pracy za wrzesien podwyzszyt WIG-PL 481351 479349 481351 479349 -08% 710
oczekiwania w kwestii kontynuacji przez Fed cyklu zacie$niania polityki monetarnej. WIG 470009 467341 473168 469111 -08% 727
Obecnie rynek wycenia wzrost gtéwnej stopy Fed w 1Q'23 do poziomu ok. 4,7%,

podczas gdy tydzien temu byto to niewiele ponad 4,4%. W tym tygodniu poznamy — - e . VD
odczyt amerykariskiego CPI. Allegro 20,09 21233 -2,4% -48,3%
Implikowana przyszta gtéwna stopa Fed EED [REE 850 5719 D e
cce 37,84 2076 -1,5% -64,1%
18 CD Projekt 116,22 11708 4,2% -39,8%
’ Cyfrowy P. 16,61 10623  -0,6% -52,2%
4,6 Dino 302,20 29628  -12% -17,7%
4,4 Jsw 36,30 4262 1,7% 4,1%
42 Kety 510,00 4922 -1,2% -16,4%
KGHM 91,00 18200  -1,3% -34,7%
4.0 LPP 825000 15297  -0,3% -52,0%
3,8 ¢ mBank 195,80 8306 2,1% -54,8%
3,6 Orange 5,41 7102 -0,9% -36,0%
34 Pekao 29,50 16963  -2,1% -36,6%
g Pepco 63,88 16 767 1,9% -47,6%
3.2 PGE 6,13 13745  -2,8% -24,0%
3,0 PGNIG 4,92 28412 -2,1% -22,0%
2022-11  2022-12  2023-02  2023-03  2023-05 2023-06 2023-07  2023-09 PKN Orlen 53,64 33603 -2,7% -27,8%
PKO BP 22,20 27750 0,4% -50,6%
. . PZU 2371 20474  -16% -32,9%
Implied Rate 10/10/22 ++ Implied Rate 03/10/22 Santander Polska 105,40 19 968 12% 43.9%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 538,00 1281 3,7% -2,9% Handlowy 53,60 7003 -2,4% -9,2% Ropa Brent [USD/bbl] 97,0 2,7% 102% 102% 24,6% 17,7%
Alior 2371 3095 -2,0% -56,7% Huuuge 22,00 1853 -0,5% -12,4% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,7 -43% -1,4% -14% 788% 19,9%
Amrest 18,40 4040 2,2% -33,6% ING BSK 13540 17616 -1,9% -49,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 156,2 -111% -17,3% -17,3% 122,1% 61,7%
Asbis 15,20 844 0,7% -30,0% Inter Cars 368,50 5221 -16% -22,1% CO2 [EUR/] 69,9 1,3% 4,7% 4,7% -129% 15,7%
Asseco 42,60 2211 -3,6% -17,4% Kernel 19,92 1674 2,4% -66,1% Wegiel ARA [USD/] 261,6 -23% -20,4% -20,4% 90,2% 12,4%
Azoty 33,12 3285 -3,3% -2,0% Kruk 245,00 4733 -0,7% -251% Miedz LME [USD/] 7507,8 -1,9%  -23% -2,3% -22,9% -19,2%
Benefit 586,00 1719 -2,3% -7,9% Livechat 11480 2956 -02% -1,7% Aluminium LME [USD/] 23005 -1,8% 6,8% 6,8% -18,0% -21,5%
BNP 50,80 7498 -0,8% -44,3% Mabion 19,35 313  -22% -683%  Cynk LME [USD/t] 3011,5 #VALUE! -0,1% -0,1% -16,1% -0,9%
Bogdanka 33,80 1150 -0,3% 5,6% Mercator 46,72 497 -50% -51,8%  Otow LME [USD/] 2116,0 1,7% 10,7% 10,7% -9,5% -4,7%
Budimex 237,50 6063 -0,8% 4,6% Milennium 3,35 4064 0,7% -59,1%  Stal HRC [USD/f] 748,0 -03% -36% -3,6% -479% -60,2%
Celon 12,80 653 -2,1% -61,4% MoBruk 300,00 1054 -2,8% -22,1% Ruda zelaza [USD/] 97,4 1,7% -1,0% -1,0% -135% -20,9%
Ciech 33,18 1749 -0,9% -21,0% Neuca 640,00 2829 0,9% -23,8% Wegiel koksujgcy [USD/t] 283,0 1,0% 3,9% 3,9% -19,5% -23,2%
Comarch 148,00 1204 -2,4% -17,8% PKP Cargo 11,01 493  -13% -21,5%  Zitoto [USD/oz] 1688,6 -1,4% 1,7% 1,7% -7,7% -3,7%
DataWalk 137,02 703 0,8% -39,4% Polenergia 94,70 8349 -45% 28,7% Srebro [USD/oz] 19,8 -4,2% 3,9% 39% -152% -12,4%
Develia 1,94 870 -4,5% -34,5% Pracuj 41,50 2833 0,0% -42,8% Platyna [USD/oz] 910,5 -1,5% 5,4% 54% -6,0% -10,0%
Dom Dev. 90,90 2322 -1,7% -24,3% Selvita 87,80 1612 0,0% 7,1% Pallad [USD/oz] 21855 -4,0% 0,2% 0,2% 14,3% 5,4%
Enea 6,08 3758 -2,6% -28,6% Tauron 2,14 3750 0,7% -19,4%  Bitcoin USD 194659 -2,9% 0,2% 0,2% -58,0% -64,9%
Eurocash 1159 1613 -09% 6,9% TEN 101,60 745 -04% -70,9%  Pszenica [USD/bu] 899,3 2,3% -24% -24% 16,7% 22,5%
Famur 3,29 1892 -02% -1,7% WP.PL 94,50 2767 -0,8% -33,0%  Kukurydza [USD/bu] 687,8 1,8% 1,5% 15% 159% 29,6%
GPW 32,80 1377 0,1% -20,8% XTB 21,24 2493 -2,0% 26,6% Cukier ICE [USD/Ib] 18,7 1,2% 5,7% 5,7% 1,4% 1,8%
WIG20 _
1620 Tndex - Last Price 140521  -0.89%
loving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1560.3136
— —_— 1G20 Index - Moving Average 200 Day 1867.6969 -0.21%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 07APR2022-100CT2022 Copyrightz 2022 Bloomberg Finance L.P. 10-Oct-2022 07:33:18
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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7 SPX Index - Last Pri 3639.6599 -2.80%
M oving Avemge(Swule 50,0) (SPX) 3985.4998
M SPX Index - Moving Average 200 Day 4190.1377 -0.12%
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Bank zawigze w 3Q’'22 e 447 min PLN rezerw na ryzyko prawne zwigzane z walutowymi kredytami hipotecznymi
udzielonymi przez bank. Dodatkowo grupa rozpoznata z géry w cigzar wynikéw tego okresu koszt wakacji kredytowych
w wysokosci 1.423 min PLN.

W efekcie tych kosztéw bank zaraportuje negatywny wynik netto w 3Q’22, tak jak wczes$niej sygnalizowano w raporcie
biezgcym.

W lipcu bank informowatl, ze szacuje, iz w przypadku skorzystania z wakacji kredytowych przez wszystkich
uprawnionych kredytobiorcéw, wplyw wyniesie na poziomie grupy 1.779 min PLN. Grupa zaklada woéwczas
rozpoznanie w 3Q’22 kosztu w wysokosci 75-90% tej kwoty.

Spédtka podata w piatek, ze dodatkowo rezerwy w wysokosci 51 min PLN zostaty utworzone na ryzyko prawne portfela
kredytéw hipotecznych udzielonych przez byty EUR Bank, jednakze nie bedg one miaty wptywu na wynik finansowy.

W wyniku zawigzania dodatkowych rezerw na ryzyko prawne ich warto$¢ bilansowa na koniec wrzesnia 2022 roku
osiggneta wartos¢ okoto 5.270 min PLN, z czego 4.881 min PLN na portfel kredytéw udzielonych przez bank.

Millennium poinformowato, ze kontynuuje dziatania majace na celu zmniejszenie portfela walutowych kredytow
hipotecznych poprzez oferowanie kredytobiorcom polubownych rozwigzan.

3Q’22 byt sz6stym kwartatem z rzedu, w ktérym liczba dobrowolnych ugéd przekroczyta 2.000 i byta wyzsza niz liczba
nowych pozwow przeciwko Bankowi w tym samym okresie. Koszt tych ugod byt wyzszy niz koszt ugod
w 2Q’22 z uwagi na trendy w kursach walutowych oraz zmiany stép procentowych.

W rezultacie tych ugéd oraz pozostatych naturalnych czynnikéw, na koniec wrzesnia 2022 liczba aktywnych uméw
walutowych kredytéw hipotecznych udzielonych przez bank spadta ponizej poziomu 40 tys., podczas gdy wartosé
portfela tych kredytéw wyrazona w CHF i bez korekty o rezerwy na ryzyko prawne byta nizsza o 18% r/r.

Nowym terminem zakonczenia inwestycji rozbudowy zdolno$ci produkcyjnych nawozow w Anwil jest koniec czerwca
2023 roku, a oddanie jej do uzytkowania planowane jest na koniec lipca 2023 roku. Budzet inwestycji szacowany jest
obecnie na ok. 1,7 mid PLN. Jest to wynikiem m.in zaktécehn w zakresie tancucha dostaw oraz innych uwarunkowan
makroekonomicznych, na ktére znaczacy wplyw ma wojna w Ukrainie oraz pandemia. Na mocy porozumienia zostanie
przygotowany aneks do umowy dotyczacej projektowania, dostaw oraz budowy w systemie ,pod klucz” instalacji
granulacji w powstajgcym kompleksie produkcyjnym.

Inwestycja realizowana przez Anwil obejmuje instalacje kwasu azotowego i neutralizacji, instalacje granulacji oraz
infrastrukture pomocnicza. Ich budowa zwiekszy zdolno$ci produkcyjne spotki z 966 tys. ton do 1.461 tys. ton rocznie,
a portfolio produktowe firmy wzbogaci sie o cztery rodzaje nawozéw — saletre grubg, saletrosiarczan amonu, saletrzak
z siarkg i saletrzak z magnezem o ulepszonych wtasnosciach granuli.

Anwil podal, ze dzieki tej inwestycji zwiekszy swoje moce wytwdércze o okoto 50% i ze jest ona wykonana w ok. 92%
Spétka rozpoczeta przeglad opcji dziatania dot. inwestycji w Calypso Fitness.

W ramach przegladu przeanalizuje rézne scenariusze dziatania wzgledem inwestycji w Calypso Fitness oraz
posiadanych przez Calypso Fitness aktywoéw, w tym nabycia wybranych aktywéw od Calypso Fitness lub od jego
akcjonariuszy przede wszystkim, ale nie wylgcznie, w oparciu o catkowite lub czesciowe rozliczenie zobowigzan
Calypso Fitness wzgledem spotki.

W zwigzku z tym, przeglad moze zakonczyc¢ sie przeprowadzeniem jednej lub wiekszej ilosci transakcji przez spoétke,
w tym z Calypso Fitness, jak rowniez moze zakonczy¢ sie bez podjecia zadnych dziatan i utrzymaniem obecnego
stanu.

Wartos¢ inwestycji w Calypso Fitness w ksiegach spétki wynosi 0 PLN. Benefit Systems wraz ze spdtkami zaleznymi
udzielit Calypso Fitness oraz jej spétkom zaleznym pozyczek oraz dzierzaw sprzetu fitness w wysokosci 67,6 min, ktére
w istotnej czesci zostaly objete rezerwami. Benefit Systems posiada 33,33% akcji w kapitale zaktadowym Calypso
Fitness.

Spétka rozpoczeta przeglad mozliwych opcji dotyczacych przysziosci spotki. Spotka rozwaza i jest otwarta na szereg
mozliwych kierunkéw rozwoju, ktére mogag obejmowacé pozyskanie inwestora strategicznego lub finansowego lub
podziat przez wydzielenie i sprzedaz ZCP lub przeprowadzenie potencjalnej transakgji, ktéra moze skutkowaé zmiang
struktury akcjonariatu, w tym emisjg nowych akcji skierowang do konkretnego inwestora.

Harmonogram, wartos¢ i ostateczny wynik Przegladu sg niepewne

Wedtug strategii na lata 2022-2026 grupa planuje poprawi¢ efektywno$¢ operacyjna i zaktada, ze do 2030 r. udziat
zrodet niskoemisyjnych w portfelu wytwérczym wyniesie 10%.
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Nadrzednym celem Grupy jest osiaganie oczekiwanej stopy zwrotu dla akcjonariuszy prowadzac biznes w zgodzie z
zasadami spotecznej odpowiedzialnosci. Spotka planuje transformacje aktywoéw wytworczych, zaktada rozwdj i
dywersyfikacje dziatalnosci i poprawe efektywnosci operacyjnej i deklaruje zmniejszenie swojego oddziatywania na
$rodowisko naturalne poprzez osiggniecie neutralnosci klimatycznej w 2050 r.

Trwate obnizenie emisyjnosci planowane jest poprzez zmiane technologii wytwarzania i odejscie od wykorzystania
wegla kamiennego na rzecz innych, bardziej przyjaznych dla srodowiska paliw. Do 2026 r. grupa planuje obnizenie
poziomu emisji CO2 o 15% (w poréwnaniu do poziomu emisji z 2021 r.), a docelowo catkowitg eliminacje emisji gazow
cieplarnianych przy wykorzystaniu nisko i zeroemisyjnych technologii.

Gielda Papieréw Wartosciowych planuje uruchomi¢ rynek akcji spétek zagranicznych GlobalConnect 4 listopada.
Wprowadzajgcym animatorem bedzie Santander Biuro Maklerskie, ktory jednoczesnie udostgpni GlobalConnect
inwestorom indywidualnym. Do rynku majg dotgczy¢ rowniez Dom Maklerski Banku Ochrony Srodowiska, ING Bank
Slgski oraz Opera Dom Maklerski. Na poczatek w obrocie dostepne beda akcje spétek: Allianz, BMW, Mercedes Benz,
Siemens i Volkswagen. Nowy rynek bedzie funkcjonowat w Alternatywnym Systemie Obrotu (ASO) GPW.

Notowania na tym rynku bedg odbywac sie w trakcie sesji gietdowej na GPW — od poniedziatku do pigtku w
godzinach 09:05-17:05. Akcje zagranicznych spotek bedg kwotowane w polskich ztotych. Inwestorzy bedg mogli
sktadac zlecenia poprzez istniejgcy lub nowy rachunek w krajowych biurach maklerskich, ktére zdecydujg sie wigczy¢
GlobalConnect do swojej oferty. Optaty pobierane od cztonkdéw gietdy, dziatajgcych na tym rynku bedg identyczne jak
optaty pobierane na Gtéwnym Rynku GPW.

Spotka planuje 29 grudnia wypfate 3,2-3,3 PLN zaliczki na poczet dywidendy za 2022 rok, jesli nie dojdzie skutku
wezwanie Hydro Aluminium AS, ktdrego termin przyjmowania zapiséw uptywa 10 pazdziernika 2022 roku.

Warunkiem wyptaty zaliczki jest réwniez to, ze zbadane przez biegtego rewidenta srédroczne jednostkowe
sprawozdanie finansowe Alumetalu za okres zakonczony 30 czerwca 2022 roku potwierdzi kwote zysku netto, ktérym
spotka moze dysponowaé w celu wyptaty zaliczki na poczet dywidendy za rok 2022 oraz ze Bank ING Bank Slgski,
finansujacy spotke, wyrazi zgode na wyptate zaliczki. Alumetal podat w komunikacie prasowym, ze procedowanie
wniosku Norsk Hydro w KE w ramach fazy drugiej, oznacza przesuniecie mozliwej transakcji M&A potencjalnie na
koniec 1Q’23.

Spotka spodziewa sie, ze pomimo panujacego kryzysu w branzy, rynek rekawic bedzie dazyt do réwnowagi, a powrot
do niej potrwa przynajmniej przez kilka kwartatow. W ich ocenie w segmencie dystrybucji rekawic ceny wygladajg
stabilnie, a w produkcji dno cenowe zostato osiggniete lub zostanie osiggnigte niebawem. W prezentacji spotki
podano, ze analizy rynkowe (MAGRMA) wskazuja, ze rynek powinien si¢ ustabilizowa¢ w 6-9 miesiecy.

Z szacunkow spotki wynika, ze w tym roku nadpodaz wynosi ok. 150 mld rekawic. Zarzad spodziewa sig, ze rynek
bedzie dochodzit do nowej, popandemicznej réwnowagi przynajmniej przez kilka kwartatéw. Mimo trudnej sytuacji na
rynku producenci, w zwigzku z tym, ze w poprzednich latach zbudowali nadwyzki finansowe czuja, ze sg "po
bezpiecznej stronie". Spotka tez dzigki nadwyzkom finansowym czuje sig bezpiecznie.

Wiceprezes pytana o ceny rekawic odpowiedziata, ze w sektorze produkcyjnym ceny majg tendecje do delikatnych
spadkow. Duzy wplyw na cene majg mie¢ fabryki chinskie, ktére w tym roku dostajg ré6znego rodzaju subwencje i
dodatki rzadowe do rekawic eksportowanych z Chin. Wedtug wiedzy spéiki te dodatki sgna poziomie ponad 15%.
Chinskie firmy zapowiadaja, ze w przysziosci chcg podnies¢ ceny. Czy i kiedy tak zrobig nie wiadomo.

Sprzedaz spotki na Ukrainie spadta o 50%, jednak wida¢, ze rynek bedzie sie stabilizowat. Branza ma by¢ odporna
na kryzysy i wojny.

Projekty M&A Mercatora sg w poczgtkowych fazach.

Aktualny portfel zamoéwien na najblizsze lata wynosi od ponad 1 mid PLN dla zaméwien podstawowych, do 2 mid
PLN, uwzgledniajgc maksymalne prawa opcji — poinformowat w wywiadzie prezes Zbigniew Konieczek. Spotka
finalizuje obecnie duzy program inwestycyjny. W ramach inwestycji spétka uruchomita m.in. produkcje nadwozi do
lokomotyw i elektrycznych zespotéw trakcyjnych (EZT) w nowej, wybudowanej kosztem 22 min PLN hali oraz nowa
linie maszyn do produkgji i naprawy zestawéw kotowych.

Pytany o szanse na pozytywny wynik netto w 2H'22 opowiedziat, ze spdtka po kalkulacji oferty i w sytuacji dodatniej
rentownosci zlecen o wysokosci ostatecznego wyniku finansowego decyduje w znaczgcej mierze wolumen: marze
jednostkowe na poszczegélnych projektach musza by¢ w wysokosci pokrywajgcej pozostate koszty funkcjonowania.
Jezeli wolumen sprzedazy jest mniejszy w danym okresie, to w sposéb oczywisty przektada sie na wyniki finansowe.
Specyfika rynku produkcji pojazdéw szynowych charakteryzuje sie stosunkowo wysokg ceng poszczegolnych
produktéw oraz stosunkowo niskim wolumenem sprzedawanych produktéw (np. w poréwnaniu do rynku produkcji
pojazdéw samochodowych), co wynika przede wszystkim z czasochtonno$ci wytworzenia pojazdu szynowego.

Prezes poinformowat, ze ceny materiatéw powigzanych z cenami stali od kilku miesiecy spadajg z wiosennych
maksimow.
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EBIT w21 wyniést 17,6 min PLN w poréwnaniu do -28,1 min PLN w "20. W ubiegtym roku przychody wyniosty 231,6
min PLN w poréwnaniu do 209,4 min PLN rok wczesnie. Zysk netto wyniést 18,5 min PLN w poré=naniu do 30,4 min
PLN starty netto w '20.

Spotka zdecydowata o rozpoczeciu realizacji nowego projektu inwestycyjnego w zakresie zwigkszenia zdolnosci
produkcyjnych. Firma otrzymata decyzje administracyjng wydang przez Specjalng Strefe Ekonomiczng EUR-PARK
Mielec o udzieleniu wsparcia w postaci prawa do zwolnienia od podatku dochodowego w wysokosci do 50% kosztow
kwalifikowanych nowych inwestycji.

Wartos¢ kosztéw kwalifikowanych inwestycji wynosi 74,88 min PLN, a zakonczenie inwestycji planowane jest na
koniec | potrocza 2027.

Wydana decyzja administracyjna obowigzuje przez 15 lat.

Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

podsumowanie

tygodnia Gaming 03/10.2022-10/10.2022

Link
Kraj
CD Projekt — aktualizacja strategii spotki. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,520382
CD Projekt — rozpoczecie skupu akcji wtasnych spotki. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,520394
Ten Square Games — spdtka w 3Q’22 miata 137,3 mIn PLN przychoddw. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,520476
BoomBit — spdtka we wrze$niu wypracowata 24,2 min PLN przychodéw. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,520549
PlayWay - rozpoczecie procesu budowy ksiegi popytu na akcje SimFabric. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,520477
Zagranica
Transakcja Microsoftu i Activision Blizzard zatwierdzona w Brazylii. https://tinyurl.com/mrymd;j3r
Need for Speed Unbound w wyzszej cenie na PS5 i XSX|S. https://tinyurl.com/3sax9ven
Rosjanie nie stworzg ,narodowego silnika do gier”. https://tinyurl.com/mr3wr99h
Blizzard przeprasza za problemy Overwatch 2. https://tinyurl.com/mr3zbfxh
Pazdziernik rozpoczyna wariactwo w branzy gier. https://tinyurl.com/3amkwpcd
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl, yahoo.com, gram.p!

Energetyka Mateusz Morawiecki poinformowat, ze Rzad pracuje nad rozwigzaniem, ktére zapewni stabilne i uczciwe
wynagrodzenie dla gornikéw, a z drugiej strony rozsadng i niewygérowang cene wegla dla producentéw energii.

EUR-tax.pl Wedtug danych pochodzacych ze Spoétek nalezacych do Grupy na 7 pazdziernika 2022 r., liczba podpisanych we

(NC) wrzesniu 2022 r. uméw na zwrot podatku wyniosta 1 407 dla klientow z Polski, 669 dla klientéw z Rumunii oraz 392
dla klientéw z Butgarii. We wrze$niu 2021 r. liczby te wynosity odpowiednio 1 158, 739 405. Z kolei liczba podpisanych
umow na pozyskanie zasitkdw wyniosta 428 dla klientéw z Polski, 123 dla klientéw z Rumunii oraz 91 dla klientow z
Butgarii, w analogicznym okresie ubiegtego roku wyniosty odpowiednio 209, 96 i 78.

Spétka zaznacza, ze przychody z podpisanych uméw oparte sg na tzw. success fee, zatem zalezg one od
pozytywnego rozpatrzenia danych wnioskéw oraz réznig sie w przypadku poszczegolnych klientow.

Energetyka Szacuje, ze zamrozenie cen, zaproponowane przez polski rzad, bedzie dotyczylo ponad 60% gospodarstw
domowych, ktérym sprzedajemy energie elektryczng - moéwi Pawetl Szczeszek, prezes Grupy Tauron. - Nie
odnotowujemy zadnych nadzwyczajnych zyskéw. Pewnie po czesci wynika to ze struktury dochodowej naszej
organizacji - dodaje. — Energetyka
Kryzys energetyczny moze wyhamowa¢ tworzenie NABE. Panstwowa agencja, ktéra skupi elektrownie weglowe
produkujgce ponad 60% krajowej energii, powstaje zgodnie z planem - wskazujg zaangazowani w ten proces. Wedtug
nieoficjalnych doniesien rosngca niestabilnos¢ energetyczna jednak chwieje tg nowa konstrukcja. PGE podkresla, ze
dynamicznie zmieniajgce si¢ ceny surowcow i samej energii nie przeszkadzajg w przygotowaniach do wydzielenia
aktywéw. Tauron wskazuje zas, ze zagadnienia dotyczace struktury i rozliczenia transakcji sprzedazy akcji Tauron
Wytwarzanie na rzecz Skarbu Panstwa sag w trakcie uzgodnien. — Parkiet
Rzad obnizy cene pradu. Limit odzwierciedlajgcy rzeczywiste koszty wytwarzania to pomyst, ktérym jutro mogg zajgé
sie ministrowie. Rzad przygotowuje kolejne rozwigzania, ktére majg zbié¢ ceny energii. Jak wynika z informacji DGP,
gabinet Mateusza Morawieckiego zajmie sie tg propozycjg juz we wtorek. — Dziennik Gazeta Prawna
Zbliza sie decyzja w sprawie duzego atomu. Warszawa nie chce nikogo urazi¢. Wybor bedzie dotyczy¢ elektrowni w
pierwszej lokalizacji. Wygra¢ majg Amerykanie. Wptyw na to ma geopolityka. Ale ich najpowazniejsi konkurenci,
Francuzi, nie dostang czarnej polewki. — Dziennik Gazeta Prawna
Rzad zaktada, ze system sprzedazy wegla z udziatem chetnych wtadz lokalnych ruszy najp6zniej w potowie listopada.
W tym tygodniu PiS zamierza wnie$¢ do Sejmu projekt ustawy, ktéra stworzy ramy prawne do wspotpracy z
samorzgdami, gotowymi dystrybuowac i sprzedawac wegiel mieszkancom. — Dziennik Gazeta Prawna
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W obradach walnego zgromadzenia PGNiG dotyczgcych potgczenia z Orlenem moze wzig¢ udziat nawet tysigc osoéb.
Wiele z nich chce gtosowac przeciw fuzji. - Parkiet

Widzimy zmniejszajgca sie aktywnos$¢ inwestycyjng na rynku, ale zréznicowany portfel klientéw pozwala nam
tagodniej przechodzié przez rynkowe perturbacje - méwi Beata Zaczek, wiceprezes Grupy Pekabex. - W Polsce
widzimy duze zainteresowanie prefabrykacjg i budownictwem modutowym, ale rynek deweloperski boryka sie teraz
ze spowolnieniem - dodaje. - Parkiet

Banki prowadza sporo rekrutacji, nie tylko dla specéw od IT i big data. Sektor finansowy przestat gwattownie
redukowac zatrudnienie, teraz znéw szuka chetnych do pracy. - Rzeczpospolita

Na rynku maleje liczba oferowanych do sprzedazy uzywanych samochoddéw. Za to mocno rosng ich ceny oraz ryzyko
ztego zakupu. — Rzeczpospolita

Wyniki branzy motoryzacyjnej zaczynaja sie poprawia¢. Produkcja sprzedana i eksport notujg rekordowe wyniki, a
zadtuzenie spadio o ponad 140 min PLN. — Puls Biznesu

Bruksela zaspawa dziure w stalowych sankcjach. Roénie import rosyjskiej suréwki zelaza i pétwyrobéw do Unii
Europejskiej. Komisja Europejska obejmie wiec potprodukty sankcjami, ale bedzie okres przejsciowy. — Puls Biznesu

Ceny mieszkan spadajg w metropoliach. Po lipcowym zastoju sierpien przyniost lekkg podwyzke cen transakcyjnych
mieszkan w Polsce, ale w Warszawie i duzych miastach bylo taniej. Eksperci Cenatorium przewiduja dalszy spadek
cen i mniejszg podaz. — Puls Biznesu

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 10.10.2022 roku, 08:05 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 swiadczenie 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 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¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowac¢ 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 osiggnac 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 sporzagdzone 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 opierajg 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 Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikoéw 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 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 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 wptynac na jego tre$¢. 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

e powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i i autoréw. O i zawarte w nim
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w \nternecle -:aioscn lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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