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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Odreagowanie na Wall Street, windfall tax uderza w GPW 1D YTD
Czwartkowe notowania przyniosty solidng wyprzedaz na rodzimym rynku, do czego przyczynit sie
m.in. powracajgcy temat podatku od nadmiarowych zyskéw. W porannej rozmowie w Radiu Plus  wiG20 1817,8 -2,1% 1,4%
wit_:slp_remier Sasin alwierdz_ila.Ze rzgt;l prak(;,uje'w \ej’s;‘)rawie ihzan;ierzia przestawic¢ rozwiazanj? l\(N WIG30 22259 2.1% 1,8%
najblizszym czasie. Wypowiedz ministra aktywow panstwowych wptyneta na sporg przecene spotek,
ktére moglyby by¢ objete ewentualnym podatkiem. Najmocniej znizkowato JSW, ktére finalnie ey SATEE A Bifed
zakonczyto notowania ze spadkiem na poziomie 5,9%. Réwnie stabo zachowywaly sie walory —SWIG80 196236 0,2% 12,2%
Bogdanki czy Bumechu, ktére stracity odpowiednio 6,1%/4,1%. Z nieco mniejsza znizkg finiszowat WIG 59 469,0 -1,7% 3,5%
PI’<Nl (;)rle? stgaor/:a)lc 1,7%. 'Leg(osir;/ia; najslabllszymli( s?kio;ua/r;]izna roddzimym t;I)(arrljiecg{e Eyl)\/Nlrglzno NC Index 340,4 0,3% 8,6%
gornictwo (-3,5%), energetyka (-3,1%) czy ,paliwéwka” (-1,7%). Z poséréd wszystkich spotek z A N
tylko Dino uchronito sig przed stratami finiszujgc 0,8% na plusie. WIG / mWIG40 / sSWIG80 natomiast U1 et G 3’00% 3’2?’
spadty odpowiednio o 1,7% / 1,3% / 0,2%. Na pozostatych europejskich parkietach dominowat kolor WIG Bud 43959 0.1% 7.7%
zielony. Tego dnia DAX zyskat 0,2%, CAC40 poszedt w gore o 0,7%, a FTSE100, finiszowa 0,4% WIG Chemia 11901,0 -0,7% 9,3%
na plusie. W dniu wczorajszym poznaliémy wstepny odczyt inflacji CPI ze strefy euro za luty, ktéra  wWIG Dew 2797,0 -0,7% 6,6%
spadta do 8,5% r/r z 8,6% r/r w styczniu. Odczyt ten byt jednak o 0,3 pkt. procentowego wyzszy od  \vis Energi 2089.3 3.1% 0.9%
konsensusu rynkowego, ktéry zaktadat spadek do poziomu 8,2% r/r. Czwartkowa sesja na Wall . ' ' 00 ' ) ?
Street zakonczyta sie odreagowaniem ostatnich spadkéw. Najlepiej wypadt DJI idac w gére o 1,1%, WG Games (£7954.0 =2 6,9%
dalej byt S&P500 ze zwyzka na poziomie 0,8%, a Nasdaq finiszowat 0,7% na plusie. Sezon wynikéw ~WIG IT 43833 -1,4% 10,3%
w USA powoli zbliza sie do konca, aktualnie ok. 95% spdtek z indeksu S&P500 przedstawito swoje  WIG Media 6542,4 1,9% 8,5%
rDap_o_rty fiqgnasgwe za 4Q (zkc;eﬁ;(opf’:;»/ﬁf’/dolz ni;:h zyslkitem r\\/?’_ aligjgBpotzytanitfezggkodczy;?Ig;\rﬂ\zli). WIG Paliwa 6 125,4 1,7% 1,9%
Zisia] 0 : poznamy wskKazni a ustug za luty w VVielkiej brytanil, a : odacz a .
ustug za miniony miesigc w USA. W Azji Shanghai Composite Index konczy notowania 0,5% na et 2240 LthD M50
plusie, a Nikkei idzie w gére o 1,6%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX zwyzkujg, WIG Surowce 458238 -3,5% -0,6%
natomiast na amerykanskie indeksy $wiecg sie na czerwono. WIG Odziez 5248,0 -1,6% -10,9%
Krzysztof Tkocz  pax 15327,6 0,1% 10,1%
z ra 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 Yoo S B
i o CAC40 72842 0,7% 12,5%
= MS Zabrze: Finaine vlvynlkl Z?( 4|Q22 —mocna pozycja gotéwkowa, bardzo \lm'l‘sikie marze g x 443006 0.7% 1.2%
\évl:;a?ment:le budowlanym, kolejne duze rezerwy w segmencie ,pozostate” [komentarz S&P500 30814 0.8% 3.7%
= Unibep: Szacunkowe wyniki za 4Q'22 — duza strata w Unihouse [komentarz BDM]; PR SO Al i
= Alior Bank: Zysk netto w 4Q'22 wyniost 360,3 min PLN, wobec konsensusu 384,6 min  Nasdag Comp 114630 0.7% 9,5%
PLN Bovespa 103 325,6 -1,0% -5,8%
= PGE: PGE szacuje EBITDA raportowang w 4Q’22 na 378 min PLN, ponizej oczekiwan Nikkei225 27 498,9 -0,1% 5,4%
= Wingfall ta}x: _Rzad pracuje_ nad podatkiem od nadmiarowych zyskéw od spotek  shanghai Comp. 3310,7 -0,1% 7,2%
gorniczych i paliwowych - Sasin o . ) i ) o S&PIASX 200 72554 0,1% 3,1%
. Sr};l;jesorlen. Orlen gra w globalnej lidze, jest otwarty na sojusze i kolejne przejecia — EURIPLN 270 0.5% 03%
= Enea: Rezerwy w segmencie obrotu obcigzg EBITDA na 368 min PLN VSRR 448 1'2:/° 1’3?’
= Indeksy: Alior Bank zastapi CCC w WIG20 po sesji 17 marca 2023 roku CHF/PLN 4,70 1.0% -0.6%
= Tauron: Odpisy obnizg skonsolidowany wynik brutto o 75 min PLN EUR/USD 1,06 -0,7% -1,0%
= TIM: Sprzedaz w lutym'22 spadta o0 -1,7% r/r do 111,8 min PLN — wysoka baza z 2022 USD/JPY 136,77 0,4% 4,3%
[wykresy BDM];
= Pekao: Wypowiedzi przedstawicieli bank z konferencji wynikowej po 4Q’'22 FW20
= GPW: taczna wartos¢ obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku GPW w lutym 2023 spadta o - Wartosé Zmiana
33% rir :
. . Kurs otwarcia 1854 -1 -0,05%
= Newag: Spétka podpisata umowe z PKP Intercity na dostawe 20 lokomotyw za 426,5 min - 00
PLN netto Kurs zamkniecia 1820 -47 -2,52%
= Apator: Spétka patrzy optymistycznie na 1Q'23 Kursmin. 1817 -36 :1,94%
= DB Energy: zaktualizowany harmonogram oferty publicznej spotki Kurs max. 1854 -23 -1,23%
= Asseco BS: Portfel zaméwien na '23 to 241,4 min PLN Wolumen obrotu 43151 12873 42,52%
= Comarch: Spétka zamierza wyptaci¢ dywidende za '22 r. — prezes Otwarte pozycje 43 761 1101 2,58%
= VRG: Skonsolidowane przychody w lutym 2023 roku wyniosty 86,4 min PLN (+6% r/r)
[wykresy BDM]. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 1850,3 18134 1850,3 18178 -2,1% 749
WYKRES DNIA WIG30 22617 22218 22617 22259 -2,1% 798

Wedtug wstepnych szacunkéw inflacja CPI w strefie euro w lutym’23 spadta do 8,5% I QS EEES UEHL  OOED G50 e
r/r z 8,6% r/r w styczniu. Odczyt ten byt jednak o 0,3 pkt. procentowego wyzszy od SWIG80 196780 44030 44625 196236 -02% 53
konsensusu rynkowego, ktory zaktadat spadek do poziomu 8,2% r/r. Negatywnie WIG-PL 608268 606700 608268 606700 -1,7% 895
rowniez zaskoczyta inflacja bazowa, ktora wyniosta 5,6% vs 5,3% miesigc wczesniej WIG 602411 593775 602411 594690 -1,7% 935
(rynek oczekiwat stabilizacji na poziomie ze stycznia).

WIG20
. . Close MC 1D YTD
Strefa euro - inflacja CPI r/r [%)] Allegro 27.83 29403 1.7% 10,7%
2 Asseco Poland 78,95 6553 -1,8% 8,7%
10.6 cce 34,68 1903 -2,3% -19,1%
o 10 CD Projekt 130,80 13181 -1,1% 0,9%
8.6 8.68.5 Cyfrowy P. 17,33 11083 -0,9% -1,6%
7.47. 3 Dino 376,20 36 883 0,7% 0,2%
JSw 52,24 6134 -5,9% -10,2%
5.9 g Kety 490,00 4729 -1,5% 7.2%
5.1 KGHM 128,05 25610 -3,1% 1,0%
Kruk 326,20 6302 -1,3% 5,2%
4 LPP 9 440,00 17504  -1,8% -11,4%
o2 1922 mBank 311,20 13 205 -3,9% 5,1%
0.90 q I 2 Orange 6,75 8 858 -1,4% 1,9%
Pekao 87,36 22 929 -2,6% 1,0%
03 l nl I I II o  Pepco 4278 24599 26% 8,2%
PGE 6,44 14 458 -4,4% -6,4%
) PKN Orlen 65,16 75 647 -1,7% 1,4%
Jul 2020 Jan 2021 Jul 2021 Jan 2022 Jul 2022 Jan 2023 PKO BP 30,53 38163  -2,6% 0,8%
i PZU 36,14 31208 -1,7% 2,0%
Zrédfo: tradingeconomics.com, Eurostat Santander Polska 286,20 29 247 -4,6% 10,3%
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mWIG40 Surowce

Close MC iD YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD  YTD
11 bit st. 644,00 1533 -0,5% 9,2% Huuuge 26,50 2233 -22% 21,6% Ropa Brent [USD/bbl] 84,6 0,4% 2,9% 09% -1,5%
Alior 39,60 5170 -16% 156% ING BSK 166,80 21701 -34% 1,2% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 2,8 -0,6% 20,8% 1,7% -37,5%
Amrest 19,24 4224 -26% -1,6% InterCars 520,00 7367 0,0% 12,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 46,8 -0,6% -7,8% 0,3% -38,7%
Asbis 2432 1350 -16% 2,6% Kernel 19,87 1670 -1,4% 133% CO2 [EUR/] 90,2 -3,7% -4,5% -6,6% 10,7%
Auto 17,16 2241 -18% 27,9% Livechat 133,00 3425 -1,8% 24,3%  Wegiel ARA [USD/t] 141,4 -1,7% 1,7% -3,1% -38,1%
Azoty 38,84 3853 -1,3% -1,6% Mabion 20,40 330 -14% -2,9%  Miedz LME [USDH] 89281 -1,7% 0,5% -0,3% 6,7%
Benefit 858,00 2517 2,6% 15,3% Mercator 43,80 466  -15% -11,2%  Aluminium LME [USD/] 23553 -12% 0,1% 12% 0,2%
Bogdanka 45,28 1540 -6,1% -9,3% Millennium 4,42 5362 -32% -3,5% Cynk LME [USD/t] 30670 -2,4% 0,2% 12% 2,1%
Budimex 291,50 7442 0,2% 2,6% MoBruk 318,00 1117 0,0% 6,7% Oféw LME [USD/] 21230 -0,8% 3,5% 1,0% -9,1%
Bumech 40,50 587 -4,1% -28,4% Neuca 586,00 2633 -1,8% -9,8% Stal HRC [USD/] 1049,0 2,0% 6,4% -0,5% 41,0%
Ciech 5195 2738 0,2% 253% PKP Cargo 15,04 674 -11% 3,7% Ruda zelaza [USD/t] 127,5 0,6% 0,5% 1,4% 145%
Comarch 146,80 1194 -3,3% -10,5% Polenergia 76,80 6771 1,1% -10,7%  Wegiel koksujacy [USD/t] 343,5 0,7% -3,2% -0,6% 18,7%
DataWalk 77,77 399 -2,8% -14,9% Pracuj 55,00 3755 0,2% 34,5%  Zioto [USD/oz] 18416 0,3% 1,1% 0,8% 1,0%
Develia 2,88 1289 -2,0% 17,3% Selvita 83,00 1524 26% 0,1% Srebro [USD/oz] 21,0 0,2% -1,3% 0,6% -12,2%
Dom Dev. 112,40 2877 0,2% 18,3% STS 17,00 2661 -17% -1,7% Platyna [USD/oz] 970,4 1,1% 2,0% 15% -9,7%
Enea 6,30 3894 -2,7% 5,0% Tauron 2,07 3621 -3,8% -2,5% Pallad [USD/oz] 14289 0,5% 0,0% 1,7% -20,5%
Eurocash 1480 2060 -0,3% 8,8% TEN 129,70 951 -1,1% 2,4% Bitcoin USD 22378,7 -5,0% -6,3% -3,3% 35,3%
Famur 3,79 2177 -31% 14,8% WP.PL 99,30 2909 34% -1,7% Pszenica [USD/bu] 701,3 0,6% -5,0% 1,4% -11,5%
GPW 37,70 1582 02% 6,1% XTB 3374 3961 03% 88% Kukurydza [USD/bu] 640,0 -0,1% -3,1% 1,7% -57%
Handlowy 81,70 10675 -2,6% 8,1% ZE PAK 25,85 1314 -17% 12,4% Cukier ICE [USD/Ib] 20,3 -1,3% -0,1% 12% 8,5%
WIG20

"‘- WIG20 Index - Last Price 1817.77 -2.07%
Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1861.87
M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1693.33 0.00%
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lnI SPX Index - Last Price 39‘31 35 0.76%

LM Moving Average(Simple,50,0) (SPX) 3982.92
M SPX Index - Moving Average 200 Day 3940.10 -0.01%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
MS Zabrze Spétka opublikowata finalne wyniki za 4Q’'22
Woyniki za 4Q’22 [mIn PLN]
4Q'21 4Q'22 zmianar/r 4Q'22 wstepne odchyl. 4Q'22PBDM odchyl. 2021 2022 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 200,2 316,5 58,1% 316,5 0,0% 319,5 09% 770,1 11723 52,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 19,5 35,8 83,7% - - 25,1 42,7% 77,3 112,5 45,4%
Zysk na sprzedazy 4,9 19,2 289,4% 13,0 48,1% 30,4 60,4 98,9%
Saldo PPO/PKO 3,2 1,0 - - - 0,0 - 1,7 -2,0 -217,2%
EBITDA 11,1 235 111,9% 16,4 43,4% 44,5 71,0 59,6%
EBIT 8,2 20,2 148,4% 20,2 0,2% 13,0 55,8% 32,1 58,3 81,8%
Zysk (strata) brutto 5,1 18,4 257,9% 18,4 12,5 47,1% 23,1 55,6 141,2%
Zysk (strata) netto 3,0 9,0 199,1% 9,4* -4,7% 8,6 3,9% 14,7 32,0 118,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  9,7%  11,3% - 7,9% 10,0% 9,6%
Marza EBITDA 55%  7,4% - 5,1% 58%  6,1%
Marza EBIT 4,1% 6,4% 6,4% 4,1% 4,2% 5,0%
Marza zysku netto 1,5% 2,8% 3,0% 2,7% 1,9% 2,7%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *we wstepnych danych zysk netto nie byt skorygowany o zyski mniejszosci
Wyniki skonsolidowane wg segmentéw [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22
Przychody 131,8 1462 151,2 1877 | 160,0 2064 203,4 200,22 | 2309 2759 3490 3165
Realizacje przemystowe | 67,2 78,0 78,9 82,9 79,9 89,2 85,2 93,6 95,8 127,0 159,8 139,2
Konstrukcje masz. 292 248 228 266 ! 294 331 295 341 ! 401 399 37,7 459
Ogdlne 32,7 37,6 48,2 75,8 47,1 82,0 86,8 70,3 92,6 106,7 149,4 128,6
Inne 2,5 58 1,4 2,4 3,6 2,1 1,9 2,3 2,4 2,3 2,3 2,1
Zysk brutto 18,0 16,7 18,4 19,0 18,7 19,7 19,4 19,5 22,3 27,4 26,9 35,8
SG&A 12,4 10,0 10,1 11,7 | 11,2 10,7 10,5 145 11,3 12,8 11,4 16,6
Zysk na sprzedazy 5,5 6,7 8,3 7,3 7,5 9,0 8,9 4,9 11,0 14,6 15,5 19,2
EBITDA 8,9 9,8 9,0 11,5 10,3 11,8 11,3 11,1 13,3 15,8 18,4 23,5
EBIT 57 66 58 82 | 71 86 82 82 | 104 127 150 202
Realizacje przemystowe 1,0 3,0 -0,6 3,1 1,6 -0,3 2,1 3,2 4,3 7,3 9,8 14,5
Konstrukcje masz. 1,4 1,0 1,7 1,5 1,5 1,4 0,7 2,0 2,4 2,3 1,7 2,9
Ogélne 27 25 6,9 65 | 59 90 69 43 6,8 8,5 11,4 139
Inne 0,8 0,4 2,2 -2,8 -1,4 -11 -1,4 -1,9 -2,8 -5,4 -7,7 -11,4
2Zysk brutto 3,2 46 3,3 5,7 4.4 6,9 6,6 5,1 9,7 10,7 16,9 18,4
Zysk netto 2,1 2,1 2,9 31 2,4 53 3,9 3,0 59 6,5 10,6 9,0
CFO -12,1 2,7 -1,7 32,4 -2,8 11,6 4,9 8,7 6,8 18,1 11,8 32,0
Diug netto 31,6 261 328 228 | 292 151 51 -163 | -203 -308 -359 622
Marza brutto 136% 11,4% 12,2% 10,1% | 11,7% 95% 9,6% 97% | 97%  99%  77%  11,3%
SG&A/przychody 9,4% 6,9% 6,7% 6,2% 7,0% 52% 5,2% 7,3% 4,9% 4,6% 3,3% 52%
Marza EBITDA 67% 67% 59% 61% | 64% 57% 56% 55% | 58% 57%  53% 7,4%
Marza EBIT 43% 45% 38% 44% | 44% 42% 40% 41% | 45%  46%  43%  64%
Realizacje przemystowe | 1,5% 3,8% -0,8% 3,7% 2,0% -0,3% 2,4% 3,4% 4,4% 5,7% 6,2% 10,4%
Konstrukcje masz. 46% 42% 74% 57% | 50% 42% 22% 58% | 60% 57%  46%  63%
Ogélne 8,3% 6,6% 14,4% 8,5% i 12,4% 11,0% 7,9% 6,2% 7,4% 7,9% 7,6% 10,8%
Inne 30% 6% -162%  -114% | -40% -50% -73% -82% -120% -242% -342% -535%
Marza zysku netto 1,6% 1,5% 1,9% 1,6% 1,5% 2,6% 1,9% 1,5% 2,6% 2,4% 3,0% 2,8%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

o Na poziomie przychodéw w 4Q’22 spétka odnotowata 316,5 min PLN, wzrost o 58% r/r (co jest pochodng wysokiego
backlogu zarébwno w obszarze Realizacji Przemystowych jak i Budownictwa Ogdélnego)

e EBIT na poziomie 20,2 min PLN vs 13,0 min PLN w naszych prognozach. Saldo pozostatej dziatalnosci +1,0 min PLN
(ale kolejna duza strata w segmencie ,pozostate”).

e Kolejny raz bardzo dobry wynik zanotowano w segmencie realizacji dla przemystu (+14,5 min PLN EBIT vs 3,2 min
PLN rok temu, jest to szosty z rzedu kwartat poprawy marzy q/q, siegneta ona w 4Q’22 >10%).

o Nieco lepszy r/r wynik w konstrukcjach maszynowych (zachowana sezonowo$¢ — 4Q lepszy niz 3Q, kiedy zaktad ma
2-tygodniowy postoj).

e Duzo lepszy r/r wynik w budownictwie ogéinym — wzrost przychodéw (efekt m.in. kontraktu dla Posco), ale takze
rentowno$ci wyraznie wyzsza I/r i q/q.

e Kolejny kwartat duzej strata w segmencie "pozostate". W 2Q’22 byta ona zwigzana gtéwnie z kosztami arbitrazu w
sprawie z Wood, a w 3Q’22 zawigzano 4,9 min PLN rezerwy na ewentualne roszczenia Hitachi (HZI, takze wczesniej
w 1H’22 rezerwa wyniosta 3,3 min PLN). W 4Q’22 rezerwa na HZ| wzrosta do 12,7 min PLN (co implikuje 4,5 min
PLN kosztéw z tego tytutu w 4Q’22 — w naszych prognozach bazowo zaktadali$my zawigzanie 2,5 min PLN rezerwy
w samym 4Q’22, a w najgorszym scenariuszu oczekiwali$my max. 5 min PLN).

o Na wyniku brutto spétka odnotowata 18,4 min PLN. Natomiast na poziomie netto 9,0 min PLN. Stopa podatku wyniosta
49% (zaktadamy, ze prawdopodobnie brak mozliwosci ujecia podatkowo strat w segmencie pozostate i/lub wysoka
stopa z dziatalnosci zagranicznej).

e Gotowka netto po 4Q’22 na poziomie 62 min PLN, w tym 8 min PLN dtugoterminowych obligacji (vs 36 min PLN
gotowki netto tgcznie z obligacjami po 3Q'22). CF operacyjny w 4Q'22: +32 min PLN.

e Arbitraz z Wood - obecnie wedtug spétki wyrok powinien zapasé na przetomie marca/kwietnia 2023

e Sprawa z KT (prace w projekcie EFRA dla Lotosu) — w lutym 2023 dokonano wyboru przewodniczgcego Trybunatu
Arbitrazowego
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Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 4Q'22 (2022)

Szacunkowe wyniki za 4Q’22 [min PLN]

4Q’21 4Q’22 zmianar/r 4Q’22PBDM odchyl. 2021 2022  zmianar/r

Przychody 626,0 668,8 6,8% 640,6 44% 17124 2264,0 32,2%
Zysk brutto ze sprzedazy 66,7 - - 34,7 - 133,7

Zysk na sprzedazy 37,5 - - 7,8 - 58,3

PPO/PKO 4103 - 0,0 3,2

EBITDA 33,0 - - 14,1 - 83,4

EBIT 27,2 7,8 61,5

Zysk brutto 24,1 --- -- 5,5 -- 59,1

2Zysk netto* 220 -185 4,4 47,1 31,0 -34,2%
Zysk netto dla akcj. jedn. dom. 10,3 - - 4,1 - 33,2

Zrédto: DM BDM S.A., spétka, * zysk netto bez korekty o zyski mniejszosci
Komentarz BDM

e Spotka podata, ze w catym 2022 roku wypracowata 2,264 mid PLN przychodéw oraz 31 min PLN zysku netto. Wynik
netto podano bez wytgczenia zyskéw mniejszosci.

o Implikuje to, Ze na poziomie przychodow w 4Q'22 spétka odnotowata 668,8 min PLN (oczekiwali$my 640,6 min PLN),

Co oznacza wzrost o 7% r/r.

Natomiast na poziomie netto w 4Q’22 (przed wyigczeniem zyskéw przypadajgcych udziatom mniejszosci) spotka

miata -18,5 min PLN straty netto.

Negatywny wptyw na wynik miata rewizja marz (korekta w dot przychodéw) w segmencie budownictwa modutowego

(Unihouse), ze wzgledu na brak doj$cia do porozumienia z czeSci kontrahentéw w kwestii rekompensat za wzrost

kosztéw (transport, fracht, drewno). Spétka na wczesniejszych konferencjach wynikowych informowata przede

wszystkim o konieczno$ci waloryzacji kontraktow z rynku norweskiego.

Spotka podata, ze w catym 2022 roku strata netto segmentu budownictwa modufowego (Unihouse) wyniosta -36 min

PLN. Nie znamy wynik netto Unihouse po 1-3Q’22, aby doktadnie okreslic poziom straty w 4Q’22. Wskazujemy

natomiast, Ze na poziomie brutto ze sprzedazy segment miat po 1-3Q’22 -13 min PLN straty, a w latach 2020-21

sp6tka miata ok 7-8 min PLN kosztéw SG&A rocznie (w 2021 spotka miata takze kilka min PLN ujemnego salda na

dziatalnosci finansowej). Na tej podstawie mozna zaktadac, ze segment w 4Q’22 mégt dotozy¢ kilkanascie min PLN
ujemnego wyniku na poziomie brutto ze sprzedazy.

Spétka bedzie starata sie dochodzi¢ dodatkowych $wiadczen z tytutu zawartych uméw m.in. na drodze postepowan

sgdowych. Spétka wskazata takze, ze spodziewa sie dalszego wzrostu kosztéw w segmencie w 2023 roku. Jednak

biorgc pod uwage dziatania podejmowane w celu pozyskania nowych kontraktéw oraz uzyskaniu cze$ci doptat nie
przewiduje znaczgcego zmniejszenia wyniku netto segmentu za 2023 rok. Spétka postrzega dalszy rozwéj segmentu
jako perspektywiczny.

o W segmencie deweloperskim spotka uzyskata ,sprzedaz i wynik wyzszy niz w roku 2021”. Zwracamy uwage, ze
wyniki 1-3Q’22 (znaczgco lepsze r/r) wskazywaty na taki scenariusz.

e Zarzad w komunikacie podkredlit takze rozwéj segmentu energetyczno-przemystowego, gdzie zbudowany zostat
stabilny portfel zaméwieri na rok 2023 i lata kolejne. Zdaniem zarzgdu ,segment dobrze rokuje i pozwala
rozpoznawac relatywnie wysokie marze, ale jednocze$nie mierzy sie z ryzykami charakterystycznymi dla nowo
rozwijanych biznesow”.

o W komunikacie prasowym spétka podata, ze portfel zlecer w segmencie kubaturowym wynosi aktualnie 1,5 mld PLN
(1,6 mld PLN po 3Q’22), w infrastrukturalnym 0,95 mid PLN (podobnie jak po 3Q’22) a modutowym 225 min PLN
(134 min PLN po 3Q’22)

o Finalne wyniki zostang opublikowane 27 kwietnia.

Zysk netto w 4Q’22 wyniost 360,3 min PLN, wobec konsensusu 384,6 min PLN

Grupa PGE szacuje, ze jej EBITDA raportowana wyniosta w 2022 roku 8,696 mid PLN, a EBITDA powtarzalna 7,159
mid PLN. W 4Q’22 EBITDA raportowana wyniosta 378 min PLN, a powtarzalna 619 min PLN. Konsensus PAP Biznes
zaktadat wynik EBITDA w 4Q’'22 na poziomie 1,056 mid PLN. PGE opublikuje skonsolidowany raport za 2022 r. 21
marca.

Rzad pracuje nad podatkiem od nadmiarowych zyskéw od spoétek gérniczych i paliwowych - poinformowat wicepremier
i minister aktywow panstwowych Jacek Sasin. Dodal, ze trzeba jednak tez uwzgledni¢ plany inwestycyjne zwigzane z
transformacjg energetyczng. Sasin, pytany w Radiu Plus, czy bedzie podatek od nadmiarowych zyskéw, odpowiedziat:
"Bedzie, pracujemy nad tym".

Jak poinformowat, prace tocza sie w ministerstwie klimatu, we wspdtpracy z ministerstwem finanséw i ministerstwem
aktywow panstwowych. Dodat, ze rozwigzania bedg wkrétce podane do wiadomosci, projekt moze byé gotowy w marcu.
"Prawdopodobnie, nie chce tego przesadzaé, te rozwigzania obejma tez rok poprzedni" - powiedziat Sasin.

"Pamietajmy, ze nie mozemy tych spodtek ostrzyc jak owce, do gotej skory, bo potrzebujemy tez inwestycji. Orlen
zamierza zainwestowa¢ ogromne pienigdze np. w offshore. (...) Jesli chcemy transformacji energetycznej, to trzeba
zainwestowac ogromne s$rodki. (...) Musimy balansowac¢" - dodat wicepremier.
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PKN Orlen chce dalej wzmacniaé swojg pozycje, jest otwarty na sojusze z partnerami i kolejne przejecia - poinformowat
PAP Biznes prezes Orlenu Daniel Obajtek. W 2023 roku przychody grupy moga siegng¢ 400-500 mid PLN

"Bedziemy w dalszym ciggu przyglada¢ sie podmiotom pod katem potencjalnych przeje¢. JesteSmy wsréd 150
najwigkszych firm na $wiecie i najwiekszg firmg w naszym regionie Europy, gramy w globalnej gtéwnej lidze, liczymy
sie na Swiecie. Bedziemy zawiera¢ sojusze potrzebne nie tylko do wdrozenia technologii, ale i do pozyskania kapitatu"
- powiedzial. Prezes zapowiada, ze w celu sfinansowania planéw inwestycyjnych koncern bedzie korzystat ze
zroznicowanych zrodet. "Jestesmy otwarci na rézne formy finansowania. Obligacje, nie tylko w Polsce, zielone obligacje,
project finance. Bedziemy przyjmowac rézne modele finansowania, takie, ktére bedg nam sie optacaty. Musimy
wchodzi¢ w projekty o duzej stopie zwrotu, gdyz dzisiaj koszt kapitatu jest wysoki i wynosi nawet powyzej 9%" -
powiedziat.

Prezes poinformowat, ze z zaplanowanych inwestycji Orlenu w latach 2023-2030 w wysokosci 320 mld PLN, najwieksza
czes¢ przypadnie na polski rynek. "W 2023 roku zaktadamy inwestycje rzedu 36 mid PLN, w kolejnych latach to bedg
podobne kwoty, ale do tego dojdzie kwestia ewentualnych akwizycji, wiec w pewnym okresie naktady mogg by¢ o pare
mid PLN wigksze" - dodat.

4(...)Docelowo w 2030 roku, po realizacji zatozonych celéw, chcemy uzyska¢ wynik EBITDA na poziomie 60 mid PLN,
z czego 30 mld PLN bedzie pochodzito z nowych inicjatyw, w tym 20 mld PLN z projektéw zielonych" - powiedziat
prezes.

Zdaniem Daniela Obaijtka, rafinerie w Europie Srodkowej majg zdolno$ci produkcyjne jeszcze na co najmniej 25 lat.
"Zaktadamy, ze do 2030 roku w Europie Srodkowej przemyst rafineryjny sie nie skonczy, to bedzie przyspieszona
ewolucja, ale nie rewolucja. Rafinerie w tym regionie majg zdolnosci produkcyjne jeszcze na co najmniej 25 lat. Chcemy
sie jednak zmieniaé. Chcemy mocniej wej$¢ w petrochemie i paliwa syntetyczne, wodor, tak jak robi to caly Swiat" -
powiedziat.

W ocenie Daniela Obajtka, sytuacja na globalnych rynkach gazu powoli sie stabilizuje. PKN Orlen nie otrzymuje dostaw
ropy naftowej z Rosji rurociggiem Przyjazn. Dostawy surowca do Polski zostaty wstrzymane przez strone rosyjska.
Prezes Obajtek zapewnia, ze Orlen nie bedzie miat probleméw z wyréwnaniem zaopatrzenia z innych kierunkow. PKN
Orlen zapewnia, ze dostawy do jej rafinerii mogg odbywac sie w cato$ci drogg morska.

Alior Bank zastgpi CCC w indeksie WIG20 po sesji 17 marca 2023 r. Do indeksu WIG30 wejdg: Bumech, Ciech,
Eurocash i XTB, a opuszczg go AmRerst, Bank Handlowy, Livechat i Ten Square Games - poinformowata GPW
Benchmark w komunikacie.

Indeks mWIG40 opuszczg Alior, Datawalk i Mercator, a w ich miejsce trafig: Biomed Lublin, BNP Paribas Bank Polska
i CCC.

Zawigzanie rezerwy w segmencie obrotu zmniejszy skonsolidowany zysk netto Enei w 2022 roku o ok. 298 min PLN, a
wynik EBITDA o ok. 368 min PLN.

PGE zawarta z konsorcjum bankéw umowe kredytu odnawialnego do kwoty 2,33 mid PLN. Umowa zostata zawarta z
konsorcjum skfadajgcym sie z bankéw: Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski, Bank Polska Kasa Opieki, Bank
of China (Europe), Industrial and Commercial Bank of China (Europe), Alior Bank i Santander Bank Polska.

Kredyt moze zosta¢ przeznaczony na finansowanie biezacej dziatalnosci PGE i grupy, w szczegdlnosci zgodnie z
dtugoterminowg strategig grupy zmierzajgcg do ograniczenia emisji oraz zwiekszenia produkcji energii elektrycznej ze
zrédet odnawialnych; finansowanie inwestycji i nakladéw inwestycyjnych, innych niz inwestycje w nowe aktywa
weglowe; refinansowanie zobowigzan finansowych.

Tauron utworzy w wynikach za 2022 rok odpisy, ktére obnizg jednostkowy wynik finansowy brutto spotki 0 996 min PLN,
a wynik skonsolidowany o 75 min PLN Jak podano, ujecie odpiséw nie bedzie miato wptywu na wynik EBITDA na
poziomie jednostkowym i skonsolidowanym.

Apator patrzy optymistycznie na 1Q’23 i dostrzega pozytywne trendy we wszystkich segmentach - ocenili
przedstawiciele spdtki podczas czwartkowej wideokonferencji. Jak poinformowat prezes Maciej Wyczesany zarzad
bedzie szukac optymalizacji we wszystkich aspektach dziatalnosci.

Zarzad pytany o plany dywidendowe poinformowat, ze skieruje swojg rekomendacje do walnego zgromadzenia i liczy,
ze spotka bedzie mogta sobie pozwoli¢ na wyptate czesci zysku.

Apator planuje na 2023 r. CAPEX na poziomie ok. 60 min PLN (vs 70 min PLN w 2022) - poinformowali przedstawiciele
spotki podczas czwartkowej wideokonferenc;ji.
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W 02.23 przychody ze sprzedazy (111,8 min PLN) spadty o -1,7% r/r (YTD +5,0% r/r).
W 02.23 przychody z e-commerce spadty o -4,7% r/r (YTD +1,6% r/r) i stanowity 68% przychodow ogétem.
W 02.23 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzien roboczy spadty 0 1,7% r/r do 5,59 min PLN/dzien.

— Podwyzki u dostawcow w potgczeniu z ponadnormatywnym popytem najmocniej dato sie zauwazy¢ w marcu, jednak
obserwowalis$my je juz w ostatniej dekadzie lutego 2022 roku, ktéry zamkneliSmy przychodami ze sprzedazy wyzszymi
o ponad 53% w poréwnaniu z lutym 2021 roku. W tym czasie, do kofAca marca 2022 roku, popyt na asortyment
z zakresu fotowoltaiki dodatkowo wspierat program ,M¢6j Prgd” w wersji umozliwiajgcej rozliczanie energii wediug
starych zasad — przypomina Krzysztof Folta, prezes Zarzadu TIM SA. — StaneliSmy zatem i w najblizszym czasie
bedziemy sta¢ w obliczu wyzwania bardzo wysokiej bazy z pierwszej potowy 2022 roku. W lutym 2023 roku podotalismy
mu, niemal wyréwnujgc wynik sprzed roku. Sprzedaz na dzien roboczy wyniosta 5,6 min zt, a wigc tyle samo co
w pierwszym miesigcu biezgcego i w lutym 2022 roku. To pokazuje, ze nie zwalniamy tempa. Powodem do satysfakgiji
i optymizmu jest takze ponad 21,2 tysigca klientéw, ktérzy skorzystali z naszej oferty w lutym 2023 roku. To wzrost
0 ponad 22 procent w stosunku do lutego 2022 roku — dodaje Krzysztof Folta.

Przychody ze sprzedazy [min PLN] Sprzedaz na dzien roboczy [min PLN/dzien]
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Bank Pekao chce wypftaci¢ dywidende za 2022 rok w przedziale 50-75% osiggnietego zysku netto - poinformowat
wiceprezes banku Pawet Strgczynski. Dodat, ze zarzad banku pracuje nad rekomendacjg w sprawie podziatu zysku.

Bank Pekao spodziewa si¢ w 2023 roku wzrostu kosztu ryzyka kredytowego, jednak nie powinny one przekroczyé
okreslonego w strategii poziomu 50-60 pb. Nawet skrajnie niekorzystny dla bankéw scenariusz rozwoju sytuacji
zwigzanej z kredytami CHF nie zagrozi bankowi pod wzgledem wyptacalnosci i ptynnosci - poinformowat PAP Biznes
wiceprezes banku Pawet Strgczynski.

Bank Pekao planuje w 2023 roku wyj$¢ szeroko do klientéw z ofertg ugdd kredytéw CHF, bank jest przygotowany, by
w 2H’23 zaproponowa¢ sprzedaz kredytéw hipotecznych opartych o wskaznik WIRON. Pekao liczy, ze jego wyniki w
tym roku nie bedg dotknigte ponad nadmiarowymi odpisami, spodziewa si¢ wzrostu wolumenéw w segmencie
przedsiebiorstw — poinformowali przedstawiciele banku na konferenciji.

Bank Pekao spodziewa sig, ze rynek kredytow mieszkaniowych w 2023 roku prawdopodobnie sie ustabilizuje, natomiast
popyt na kredyty korporacyjne spadnie - poinformowat bank w prezentacji

Zarzad Banku Pekao podjat uchwate wyrazajacg zgode na emisje obligacji nieuprzywilejowanych senioralnych o tgcznej
wartosci nominalnej do 500 min PLN - podat bank w komunikacie.

taczna wartosé obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku GPW w lutym 2023 r. wyniosta 18,8 mid PLN (-33% r/r). Warto$¢
obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen spadfa o 31% r/r do poziomu 18,6 mid PLN.

Newag podpisat umowe z PKP Intercity na dostawe 20 lokomotyw elektrycznych wraz ze swiadczeniami dodatkowymi
0 szacunkowej wartosci 426,5 min PLN netto. Nowosadecka spdtka podata, ze dostawa wszystkich lokomotyw nastgpi
w terminie do 19 miesiecy od zawarcia umowy, przy czym dostawa pierwszej lokomotywy nastgpi nie pozniej niz w
terminie 10 miesiecy od dnia zawarcia Umowy.

Portfel zamdéwien Asseco Business Solutions na 2023 rok ma warto$¢ 241,4 min PLN (rok temu 207,4 min PLN).

Comarch zamierza wyptaci¢ dywidende za '22 r., jednak na razie nie moze jeszcze okresli¢ jej wysokosci - poinformowat
prezes Janusz Filipiak w Biznes24. Dodat, ze platforma sprzedazowa Wszystko.pl, nalezgca do Comarchu, ruszy w
czerwcu. Dodat, ze Comarch patrzy na inwestycje w platforme dtugoterminowo, przez najblizsze lata chce budowaé
skale tego projektu.
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Szacunkowa sprzedaz w lutym’23 wyniosta ok. 86,4 min PLN (+5,7% r/r). Marza grupy wyniosta 51,2% vs 50,6% rok
wczesnie;.

Przychody ze sprzedazy detalicznej zrealizowane w segmencie odziezowym (marki Vistula, Bytom, Wélczanka, Deni
Cler) wyniosty w lutym’23 33,8 min PLN (+1,9% r/r).

Przychody ze sprzedazy detalicznej zrealizowane w segmencie jubilerskim (marka W.KRUK) wyniosty w lutym’23
50 min PLN (+5,8% r/r).

Sprzedaz online uksztattowata sie w lutym’22 na poziomie 10,8 min PLN (-18,7% r/r).

Szacunkowe miesigczne przychody [min PLN]
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Ryvu Therapeutics zawarto z Labcorp Drug Development umowe na przeprowadzenie drugiej fazy badan klinicznych
RVU120 jako monoterapii w leczeniu guzoéw litych. Jej rozpoczecie jest planowane na 2Q’23.

Wojewoddzki Sad Administracyjny, w wyniku ponownego rozpoznania skargi Altusa na kary natozone przez Komisje
Nadzoru Finansowego, oddalit skarge spotki. Altus poinformowat, ze po analizie uzasadnienia zaskarzy wyrok
Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego do Naczelnego Sadu Administracyjnego.

W 2019 r. KNF natozyta na Altus TFI cztery kary pieniezne w tacznej wysokosci 2,5 min PLN. Po ponownym rozpatrzeniu

Komisja uchylita je i natozyta nowe, w tgcznej wysokosci 2,375 min PLN. Altus TFI ziozyt do WSA skarge na natozone
przez KNF kary.

DB Energy, spédtka dziatajgca w branzy ustug efektywnosci energetycznej dla przemystu, planuje wyemitowa¢ w ramach
oferty publicznej do 415 tys nowych akgcji serii D. Spotka chce pozyskaé z oferty do 14 min PLN.

Harmonogram:

17 marca - publikacja ceny maksymalnej;

20 - 29 marca - zapisy w transzy inwestoréw detalicznych;

20 - 30 marca - proces budowania ksiegi popytu wsréd inwestorow instytucjonalnych;

30 marca - ustalenie i opublikowanie ostatecznej liczby akcji oferowanych, ostatecznej liczby akcji oferowanych
poszczegdlnym kategoriom inwestoréw oraz ceny emisyjnej;

31 marca - 4 kwietnia - zapisy w transzy inwestoréw instytucjonalnych;

5 kwietnia - ewentualne przyjmowanie zapiséw od inwestorow zastepczych;

6 kwietnia - przydziat akcji oferowanych;

okoto 21 kwietnia - rejestracja PDA na rachunkach inwestoréw; ostatni dzien notowan akgiji istniejgcych na NewConnect;
okoto 24 kwietnia - zaktadany pierwszy dzien notowan akcji serii B i C oraz PDA na rynku réwnolegtym GPW;

okoto 15 maja - zaktadany pierwszy dzieh notowan nowych akcji na rynku réwnolegtym GPW.
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DB Energy, dziatajgca w branzy ustug efektywnosci energetycznej dla przemystu, widzi coraz wigksze zainteresowanie
swojg ofertg ze strony podmiotéw za granicg - poinformowali PAP Biznes przedstawiciele spotki. Srodki z emisji nowych
akcji majg pomoc w rozwoju dziatalnosci w modelu inwestycyjnym, w tym ESCO.

Spétka nie opublikowata w prospekcie prognoz. Firma podata w prospekcie emisyjnym, ze jej zarzad bedzie
rekomendowat akcjonariuszom niewyptacenie dywidendy w ciggu najblizszych trzech lat, a zyski bedg reinwestowane
w celu zoptymalizowania rozwoju spétki. W przysziosci intencjg zarzadu bedzie, w zaleznosci od biezacej sytuacji
finansowej i zapotrzebowania na gotéwke, rekomendowanie wyptaty czesci wypracowanego przez spoétke zysku netto
na wypfate dywidendy.

Jet Investment, czeska firma zarzadzajgca funduszami private equity, planuje w ciggu najblizszych trzech latach
przeznaczy¢ na akwizycje w Polsce ponad 100 min EUR, przejmujgc od trzech do o$miu firm z sektora przemystowego
- podat fundusz w komunikacie prasowym.

Jet Investment podat, ze obecnie analizuje mozliwosci przejecia pieciu spotek z Polski. Czeski inwestor jest
zainteresowany firmami oferujgcymi produkty lub ustugi dla sektora energii odnawialnej, przemystu kolejowego,
lotniczego, motoryzacyjnego, maszynowego, chemicznego, przetwarzania odpadéw przemystowych, produkc;ji tkanin
technicznych, materiatdbw kompozytowych, stopéw metali, materiatdbw budowlanych oraz z branzy technologii
informacyjno-komunikacyjnej (ICT).

Fundusz zamierza przeznacza¢ na przejecia udziatbw w pojedynczych polskich spdtkach od 10 do 50 min EUR,
nabywajac pakiety wigkszosciowe lub cato$¢ udziatéw. Zamiarem jest budowanie regionalnych lideréw na bazie
polskich aktywow, takze poprzez dziatania konsolidacyjne z firmami z rynku niemieckiego i austriackiego.

Jet Investment w ubiegtym roku przejgt polska spotke Rockfin, Swiadczgcg ustugi inzynieryjne dla sektora
energetycznego. Czeski fundusz jest tez posrednio wiascicielem spdtki inzynieryjnej Tedom Poland oraz firmy
poligraficznej Eurodruk-Poznan. Do niedawna miat réwniez w portfelu Kuznie Ostréw Wielkopolski, wiodgcego polskiego
producenta podzespotéw i komponentéw do pojazdéw szynowych, ktdrg sprzedat inwestorowi branzowemu w 2020
roku.

W lutym zarejestrowano w Polsce 43,3tys (+12% r/r, +8% m/m) nowych samochoddw osobowych i dostawczych do 3,5
tony.

COIG, spotka zalezna Wasko, podpisata z Urzedem Miasta todzi umowe na ustuge asysty technicznej oraz
opracowanie nowych wersji oprogramowania komputerowego. Warto$¢ umowy to maksymalnie 39,05 min PLN brutto.
Przedmiotem umowy jest utrzymanie systemu informatycznego Zarzgdzanie Finansami Miasta dla Urzedu Miasta todzi
i Miejskich Jednostek Organizacyjnych.

Synektik zawart umowe na dostawe systemu chirurgii robotycznej da Vinci dla Oddziatu Urologicznego i Onkologii
Urologicznej oraz Oddziatu Potozniczo-Ginekologicznego Szpitala Sw. Rodziny w Poznaniu. Umowa zostata zawarta w
wyniku przeprowadzonego postepowania o udzielenie zamoéwienia publicznego w trybie przetargu nieograniczonego na
warto$¢ 11,7 min PLN netto. Realizacja dostawy systemu da Vinci nastgpi w terminie do 14 tygodni od zawarcia umowy.

Mostostal Krakéw ztozyt w UOKIK wniosek o przejecie kontroli nad spotka Przedsigbiorstwo Produkcyjno-Ustugowo-
Handlowe ,Konstalex”. W komunikacie nie podano wartosci transakcji. Spoétka przejmowana prowadzi dziatalno$é¢ w
zakresie produkcji i montazu wszelkiego rodzaju konstrukcji stalowych, w tym konstrukcji stalowych dla budownictwa
ogolnego i przemystowego, konstrukcji mostowych, konstrukcji energetycznych, konstrukcji spawanych, stalowych
korpuséw maszyn budowlanych, konstrukcji wielkogabarytowych.

Marza na sprzedazy benzyny Eurosuper 95 w okresie styczen-luty spadta w Polsce o 18,2% wobec $redniej marzy z
2022 roku i wyniosta 0,09 PLN na litrze - podata Polska Organizacja Przemystu i Handlu Naftowego. Marza na sprzedazy
oleju napedowego wyniosta 0,13 PLN i wzrosta 0 116,7%.

Jestesmy zadowoleni z ubiegtego roku, poniewaz skutecznie przygotowalisSmy sie do sytuacji, jaka panowata na rynku.
Ten rok bedzie jednak inny i dostrzegamy to juz w jego pierwszych miesigcach - méwi Romuald Kalyciok, prezes
Suneksu. Dodaje, ze na rynkach zagranicznych, gdzie gtéwnie dziata Sunex, sytuacja caly czas jest bardzo dobra. —
Parkiet

PKP Cargo liczy na dalsze wzrosty. Zwyzka przewozéw, w tym z i do Ukrainy, utrzymanie w ryzach kosztéw i
prowadzenie rentownej dziatalnosci majg przyczyni¢ sie do utrzymania grupy w dobrej kondycji ekonomicznej. Do
rozstrzygniecia pozostaje za to wartos¢ inwestycji i ewentualnej dywidendy. — Parkiet

Zrédfo: 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 32

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 Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@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 03.03.2023 roku, 07:40 CET

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 podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri 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 negatywng 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 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 spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie 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 przyznaé¢ 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 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 spotce 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 bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie 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 pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujacymi
w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami interesow, 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.
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