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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Krajowy rynek w amerykanskich nastrojach 1D YTD
Czwartkowa sesja zakonczyla sie¢ wzrostami na europejskich parkietach. DAX i FTSE
zyskaty po 0,7%, a CAC umocnit si¢ 0 0,3%. Inwestoréw z GPW zarazit jednak pesymizm WIG20 23089 -0,3% 1,9%
panujacy za oceanem, czego wynikiem byly spadki wszystkich gtéwnych indekséow. WIG i  WIG30 28095 -0,4% 1,6%
WIG20 stracity 0,4%, mWIG40 spadt 0,5%, a sWIG80 zakonczyt sesje 0,9% pod kreska. mwiG40 5340,5 -0,5% 0,9%
Liderem spadkéw w WIG20 byt Mercator, ktérego akcje po opublikowaniu szacunkowych  q\wiGso 20379,2 -0,9% 1,6%
wynikéw za 4Q'21 zanurkowaty -11,9%. Za nim ustawity si¢ CCC (-8,5%) oraz LPP (-5,7%), \yis 70 419.9 -0.4% 16%
co moze by¢ odpowiedzig na gwattowne wzrosty liczby zakazer COVID w kraju. Na czele N s . 9’ 0’1% 6’5%
spotek wzrostowych stanety PGE (+4,2%) i Asseco (+1,4%). Na szerokim rynku dwucyfrowe - g o L
wzrosty zaliczyly akcje PunkPirates (+15,1%) i Nexity Globa (+14,5%). Na drugim koricu WIG Banki 91735 -0.1% 6.2%
zestawienia, oprécz Mercatora, znalazly sie Atlantis (-32,9%), Ten Square Games (-10,7%), WIG Bud 38974 -0.4% 3,6%
ktérego notowania spadty po zapowiedzi sprzedazy pakietéw akcji z dyskontem, oraz XTPL WIG Chemia 100915 0,0% 2,7%
(-10,1%). Za oceanem réwniez gtéwne indeksy zakonczyty sesje na minusie. DJI spadt 0,9%, WIG Dew 29415 -0,7% 3,5%
S&P stracito 1,1%, a Nasdagq -1,3%. W centrum uwagi tamtejszych inwestoréw jest teraz g energia 23852 2,6% 1,2%
sezon Yquikéw za 4@’21, ale c_aly czas swoje} role ngrywajq _tez obawy zwigzane Z  \WiG Games 219660 2.2% 1,5%
zacie$nianiem pohltykl monetarneJ przez Fed. V\{la_domo§c o tym,.ze Wa§zyngton zezwolit e 46690 ol 0/8%
krajom nadbaltyckim na wysytanie amerykanskiej broni na Ukraing, zwigkszylo obawy o _ ’ ! ’
konflikt z Rosja. O poranku azjatyckie indeksy $wiecg ca czerwono — Shanghai Composite wlelMedia B 1058 S
finiszuje w okolicach 1%, Nikkei spada ok. 1,2%. W kalendarzu ekonomicznym dzisiaj dane ~WIG Paliwa 66363 -0.1% 2.2%
o produkcji przemystowej oraz budowlano-montazowej, a takze na temat rynku pracy. WIG Spoz 42704 1,0% -4,8%
WIG Surowce 4941,8 0,4% 8,9%
Anna Madziar - wiG Odziez 8868,4 -5,9% -6,4%
DAX 15912,3 0,6% 0,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 Yl S PR
= Sescom: Spétka miata szacunkowo 3 min PLN zysku netto w r.obr. 2020/21; S e uiske R
= Enea: Podsumowanie konferencji z analitykami nt. potencjalnej emisji do 20% B2UX B =L 5% 5220
akciji; S&P500 44827 -1,1% -5,9%
= Arctic Paper: Arctic Paper podnosi ceny na papier od 8 do 12% od marca’22. DPJA 347154 -0,9% -4,5%
Ponadto spotka podpisata umowe z polska firmg NTP, ktéra wybuduje swoj zaktad ~Nasdag Comp 14154,0 1.3% 9.5%
produkcyjny na terenie fabryki w Kostrzynie, co znacznie ograniczy zuzycie ciepta Bovespa 109 102,0 1,0% 4,1%
i emisje CO2 od 2026 roku- pozytywne [komentarz BDM]; Nikkei225 277729 1,1% -3,5%
= Ten Square Games: Spétka rozpoczeta skup akcji wtasnych - pozytywne Shanghai Comp. 3555,1 -0,1% 2,3%
[komentarz BDM]; S&P/ASX 200 7342,4 0,1% -1,4%
= Tauron: Artur Warzocha zostat powotany na wiceprezesa zarzgdu Taurona; EUR/PLN 4,52 0,0% -1,4%
= Medicalgorithmics: Rafat Brzoska zrezygnowat z negocjacji ws. objecia akcji usp/pLN 4,00 0,3% -0,9%
Medicalgorithmics; CHF/PLN 4,36 0,1% -1,4%
= PKN Orlen: Grupa planuje budowe 9 nowych hubéw wodorowych w Polsce, gyrusp 113 -0,3% 0,5%
Czechach i na Stowacji; USD/IPY 114,11 -0,2% -0,8%
= Action: Sie¢ dyskontéow Action otworzyta 74 sklepy w Polsce w 2021 r., planuje
kolejne; FW20
* Echo: Grupa sprzedata biurowiec we Wroctawiu za 35,4 min EUR netto; Wartosé Pz e
L] é\ssslg:nt;bzg!and: Asseco Cloud i Microsoft tworzg chmurowe centrum U e 2334 20 1.30%
= M.W. Trade: Spotka uchwalita skup nie wiecej niz 6.574.000 akcji wiasnych; EEZ zaminieca : zg ; g;;’//
= PBKM: Spétka przechowywata na koniec 4Q’'21 439,4 tys. probek, wiecej rdr o ’ '
12.6%. Kurs max. 2343 5 0,21%
Wolumen obrotu 23163 -2578 -10,02%
Otwarte pozycje 35112 1661 4,97%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 23216 2299,7 23312 23089 -04% 1013
WIG30 28334 27971 28359 28095 -04% 1134
WYKRES DNIA MWIG40 53836 20350,8 20540,2 53405 -05% 242
Inflacja PPl w Niemczech w grudniu rosnie o +5% m/m (!) vs +0,9% oczek. i +24%,2% r/r vs +19,4% SWIG80 205325 52960 53880 203792 -0,9% 38
oczek. Wzrost wynika gt. z cen energii i chemikaliow, nawozéw (+30% m/m). Dzié dane PPl z Polski WIG-PL  72139,0 719121 721390 721284 -0,5% 1244

(konsensus +13,5% r/r). wIG 710294 701442 710767 70419,9 -0,4% 1309
Inflacja PPl w Niemczech WIG20
Nomotin ttea| L : : : : k Close MC 1D YTD
H H H H H H Allegro 40,24 41176 0,1% 3,6%
Asseco Poland 85,60 7105 1,4% -1,0%
ccc 84,88 4657 -8,5% -19,5%
CD Projekt 190,00 19140  1,2% -1,5%
s Cyfrowy P. 32,80 20977 0,7% -5,5%
Dino 335,30 32873 -2,1% -8,7%
JSw 40,30 4732 -1,6% 15,6%
KGHM 151,05 30210  0,7% 8,4%
Lotos 59,00 10908  -1,7% -3,3%
LPP 1650000 30565  -57% -4,1%
Mercator 87,20 928 -11,9% -10,1%
Orange 8,30 10893  -1,9% -1,8%
Pekao 134,55 35315  0,8% 10,3%
PGE 8,04 15033  4,1% -0,3%
+: PGNIG 5,72 33064  0,6% -9,2%
PKN Orlen 80,76 34542 -0,1% 8,6%
, PKOBP 47,36 59200  -0,1% 5,4%
" pzu 36,44 31467  0,9% 3,1%
| ITH .-:.;i[,wl;: W | 04 05 | M0G0 | 2008 et .]"J:E M| NS | N8 AT | WM . Santander Polska 367’00 37503 _011% 5‘3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. Tauron 2,54 4451 1,2% -4,3%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 560,00 1325 -0,5% 1,1% Handlowy 6330 8271 -08% 7,3% Ropa Brent [USD/bbl] 86,8 -1,8%  2,8% 11,6% 11,6% 54,7%
Alior 57,60 7520 -18% 5,3% Huuuge 26,11 2200 -18% 4,0% Gaz USA HH [USD/MMBTuU] 3,9 3,7% 91% 41% 41% 558%
Amica 116,00 902 -1,9% 2,7% INGBSK 271,00 35257 -15% 1,5% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 76,4 39% -97% -05% -0,5% 281,5%
Amrest 26,80 5884 1,1% -3,3% InterCars 432,00 6121 -2,0% -8,7% CO2 [EUR/] 85,3 4,3% 6,3% 6,4% 6,4% 160,0%
Asbis 17,14 951  -4,8% -21,0% Kernel 56,70 4765 22% -3,4% Wegiel ARA [USD/t] 160,0 -1,1%  7,7%  17,0% 17,0% 137,0%
Asseco 53,00 2750 0,8% 2,7% Kety 648,00 6253 -02% 6,2% Miedz LME [USD/t] 100183 1,6% 0,5% 29% 29% 24,6%
Azoty 3490 3462 03% 3,3% Kruk 350,80 6670 -0,1% 7,3% Aluminium LME [USD/t] 3132,0 2,4% 6,5% 11,6% 11,6% 58,2%
Benefit 591,00 1734 -47% -7,1% Livechat 111,40 2869 -1,1% -4,6% Cynk LME [USD/] 3676,0 2,1% 2,6% 2,4% 2,4% 36,0%
Biomed-L. 4,66 304 -2,1% 5,0% Mabion 54,90 887 -09% -10,1%  Otéw LME [USD/] 23540 -06% -08% 07% 07% 16,2%
Budimex 24500 6255 04% 7,9% mBank 454,40 19260 -19% 4,9% Stal HRC [USD/] 14200 -13% -13% -10% -1,0% 33,6%
Celon 31,80 1622 0,0% -4,1% Milennium 8,99 10900 2,3% 9,6% Ruda zelaza [USD/] 128,8 0,5% 0,8% 14,4% 144% -242%
Ciech 43,60 2298 02% 3,8% Neuca 779,00 3481 -16% -7,3% Wegiel koksujgcy [USD/t] 437,7 1,9% 57% 245% 245% 210,4%
Comarch 206,00 1675 0,5% 14,4% Pepco 41,15 23658 1,8% -11,5%  Zioto [USD/oz] 18403 0,0% 1,0% 0,6% 0,6% -1,6%
Datawalk 199,80 976  -1,3% -11,6% Polenergia 7580 3445 -0,1% 3,0% Srebro [USD/o0z] 24,4 1,2% 5,8% 48% 48% -58%
Develia 344 1540 -0,6% 15,8% PKP Cargo 14,40 645 -20% 2,7% Platyna [USD/oz] 1039,0 1,2% 6,6% 72%  72% -8,1%
Dom Dev. 116,00 2946 -1,4% -3,3% Playway 414,00 2732 -13% -1,0% Pallad [USD/oz] 2039,0 1,5% 7,9% 6,6% 6,6% -142%
Enea 799 3527 32% -6,1% Selvita 79,00 1450 -25% -3,7% Bitcoin USD 388328 -69% -93% -162% -16,2% 24,4%
Eurocash 11,10 1545 0,3% 2,4% TEN 317,00 2315 -10,7% -9,2% Pszenica [USd/bu] 780,8 -2,0%  4,6% 13% 1,3% 182%
Famur 3,14 1805 -09% -6,3% WP.PL 134,20 3925 15% -4,8% Kukurydza [USd/bu] 607,3 -0,5%  3,4% 24% 24% 158%
GPW 4122 1730 -2,0% -0,5% XTB 17,00 199 09% 1,3% Cukier ICE [USD/Ib] 18,9 -0,7%  4,6% 03% 03% 278%
WIG20
M MIG20 Index. - Last Pric 2308.94 | 2500
M WIG20 Index - Moving Average 50 Day 2267.17
M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2253.13 l;!#
iy i
T B I
R A
e il R
L /
S N I
—
L
2100
2000
Jul 30 Aug 16 Aug 31 Sep 15 Sep 30 Oct 15 Oct 29 Nov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 30 Jan 14
2021 | 2022
WIG20 Index (WIG20) 91599 Daily 20JUL2021-20JAN2022 CopyrightZ 2022 Bloomberg Finance L.P. 20-Jan-2022 22:25:42
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
S&P500
M SPX Index - Last Price 4482.73
M SPX Indéx - Moving Average 50 Day 4671.28
-1 SPX-Ind, Moving: Average 200 Day 4427.63 | i 4800
++ L "ﬁ
DD *...EI tomt 7] s H? I 4671.28]
+0 I | I 00
-L.Dm - 46
I .:.D‘i'qJ
-ﬁ'ﬂ 0 —
- L
e L
g mlT o
o -
iy L
/ L
/ L
4200
L
/ 4000
—_—
Jul 30 Aug 16 Aug 31 Sep 15 Sep 30 Oct 15 Oct 29 Mov 15 Nov 30 Dec 15 Dec 31 Jan 14
2021 | 2022
SPX Index {S&P 500 INDEX) g1598 Daily 20JUL2021-20]AN2022 CopyrightE 2022 Bloomberg Finance L.P. 20-Jan-2022 22:26:23
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Sescom Spétka w r.obr. 2020/21 miata 134,4 min PLN przychodéw, 9,6 min PLN EBITDA oraz 3 min PLN zysku netto —
szacunkowe dane.

Enea Podsumowanie konferencji z analitykami nt. potencjalnej emisji do 20% akcji

- spotka nie zamierza przeznaczac Srodkéw na aktywa weglowe tylko inwestycje w dystrybucje;

- suma inwestycji w sieci 2022-2023 to 1,23 mid PLN w tym 0,33 mld PLN dotacji;

- w strategii w latach 2023-2042 spétka zaktada 68 mid PLN naktadéw w tym 42,5 mld PLN w dystrybucji i 13,8 mid PLN
w OZE + 6,8 mld PLN CCGT. 50% inwestycji w OZE w formie JV;

- Spotka chce przekonac inwestorow inwestycjami w regulowany biznes dystrybucji;

Q&A:

- Z czyjej inicjatywy pomyst emisji ? z MSP czy PGE ? Inicjatywa Enei, 20% to wymdgt kodeksowy;

- wydzielenie aktywéw czy nie lepiej zrobi¢ emisje po wydzieleniu aktywdéw ? Spétka nie widzi konfliktu z procesem NABE,
po wydzieleniu spétka bedzie korzystac z dtugu;

- ile spétka zamierza pozyskac z emisji ? Rynek zdecyduje o tym, nie ma minimalnej ceny;

- Spotka daje mozliwo$c utrzymania udziatow przez dotychczasowych akcjonariuszy;

- jak spotka poradzi sobie z Bogdankag, ktéra ma nie byc¢ wydzielona ? Na dzi$ nie ma konkrentnych dat czy pomystéw;
- harmonogram NABE ? spoétka zaktada kontynuacje procesu

Planowana ewolucja struktury wytwarzania energii /El?ea Neutralnoé¢ klimatyczna Aa

Pl trukt | [ truktura produk ]
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Arctic Paper Ze wzgledu na rosngce koszty produkciji i logistyki Arctic Paper podnosi ceny na papier od 8 do 12%.
https://wydawca.com.pl/2022/01/20/znow-drozeja-papiery-arctic-paper/

Komentarz BDM: nie uwzglednialiémy kolejnych podwyzek cen papieru w naszej ostatniej rekomendacji z 29.12.2021
Arctic Paper Kupuj 12,3 PLN (Krystian Brymora).

Arctic Paper Kostrzyn podpisat umowe z polskg firmg NTP, ktéra wybuduje swéj zaktad produkcyjny na terenie Arctic
Paper i rozpocznie w nim produkcje w 2025 roku. Po uruchomieniu zakltadu NTP ciepto powstajgce w procesie
produkcyjnym bedzie odbierane przez Arctic Paper Kostrzyn i wykorzystywane do procesu suszenia papieru, co
zmniejszy emisje CO2 w kostrzynskiej papierni o 20 tys. ton rocznie. Odzyskujgc ciepto z procesu produkcyjnego
partnera — NTP - Arctic Paper Kostrzyn bedzie wykorzystywat rocznie 470 tys. GJ energii, co odpowiada 20 proc.
catkowitego zapotrzebowania kostrzynskiej fabryki na energig.

Komentarz BDM: wskazywali$my na taki scenariusz w ostatniej rekomendacji, ale nie uwzglednialiSmy w wycenie z
uwagi na brak szczegotéw i odlegly termin (2026 rok). Podkre$lamy, ze spotka juz od lat rozwija wiasne zrédta energii.
Od 2009 roku fabryka w Kostrzynie jest w petni niezalezna energetycznie dzigki wiasnej gazowej elektrocieptowni (128
MWst, 39 MWe) na zaazotowany (lokalny) gaz (ceny w 20-/etnim kontrakcie z roczng indeksacjg o Srednioroczny wskaznik
GUS). Fabryka Munkedals ma relatywnie niewielkg ekspozycje na zakupy energii z sieci (koszty w szwedzkim systemie
znacznie nizsze niz w Polsce) dzieki elektrowni wodnej 6 MW (od 1Q’21). Ponadto w 2H’22 ma zosta¢ oddana
elektrocieptownia na biomase 30 MWt przez partnera Adven Group (dfugoterminowa umowa), co zredukuje emisje CO2
i obnizy koszty. Inwestycje w kotty biomasowe byly réwniez prowadzone w Rofttneros. (Krystian Brymora).

PKN Orlen Grupa Orlen, w ramach projektu Hydrogen Eagle, planuje m.in. budowe 9 nowych hubéw wodorowych, w tym 5 w Polsce,
3 w Czechach i jednego na Stowacji. Produkcja nisko i zeroemisyjnego wodoru bedzie odbywata sig tam w oparciu o
odnawialne zrodta energii i technologie przetwarzania odpadéw komunalnych.

Action Sie¢ dyskontéw niespozywczych Action wraz z otwarciem nowego sklepu w Pradze przekroczyta liczbe 2000 sklepow.
Firma kontynuuje réwniez dynamiczny rozwéj w Polsce. W 2021 roku otworzyta 74 sklepy, debiutujac we wszystkich
wojewodztwach w kraju i zatrudniajgc 1000 nowych pracownikow.
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Ten Square Games rozpoczat w czwartek skup akcji wiasnych. W ramach pierwszej transzy spétka kupi do 70 tys. akcji,
na co przeznaczy do 20 min PLN.

Pierwsza transza skupu bedzie trwa¢ od 20 stycznia 2022 do 11 lutego 2022 roku. Celem nabycia akcji wkasnych jest ich
umorzenie, wymiana na akcje lub udziaty w toku dokonywanych przez spoétke przejec lub tez rozdysponowania przez
zarzad w inny dopuszczalny prawem sposob, z uwzglednieniem potrzeb wynikajacych z prowadzonej dziatalnosci.

W siedmiu czwartkowych transakcjach pakietowych witasciciela zmienito 438.107 akcji Ten Square Games po cenie 315
PLN za sztuke.

20.01.2022 r. spotka nabyta 4.877 akcji (0,067% kapitatu zaktadowego) po sredniej cenie 320,14 PLN za akcje.

Zatozyciele TSG zndw sprzedajg akcje. Sg powody do obaw? Maciej Popowicz oraz Arkadiusz Pernela sprzedadzg 6%
akcji Ten Square Games. Analitycy nie kryjg zaskoczenia, zwlaszcza biorgc pod uwage ostatnie wydarzenia wokét firmy.
- Parkiet

Komentarz BDM: pozytywna informacja. Zarzad dysponuje skupem do 670 tys. akcji wtasnych (ponad 9% kapitatu) po
cenie w przedziale 200-600 PLN i terminie do czerwca 2022r. W ramach pierwszej transzy (bedzie trwata od 20.01.2022
do 11.02.2022 r.) spétka skupi do 70 tys. akcji, na co przeznaczy do 20 min PLN. Po ostatniej (trzeciej) sprzedazy
udziatow przez gtownych akcjonariuszy, ruch ten odbieramy pozytywnie, gdyz jest on realnym dziataniem
potwierdzajgcym stowa zarzgdu, odnosnie wiary w maksymalizacje warto$ci dla akcjonariuszy, poprzez skoncentrowanie
sie na aktualnej strategii.

Rzad gotéw podzieli¢ sie¢ akcjami PGE i Enei. Ministerstwo Aktywow Panstwowych analizuje zapowiedzi emisji akc;ji
przez obie spotki. Ma nadzieje, ze ofertg zainteresujg sie tez inni inwestorzy. - Parkiet

Lotos inwestuje w produkcje baz olejowych. Latem ruszy budowa instalacji HBO. Dzigki niej gdanski koncern chce istotnie
zwiekszy¢ eksport. - Parkiet

Mercator nadal pod presja spadajgcych cen i podazy. Kolejne fale koronawirusa i pandemiczne obostrzenia nie wptynety
pozytywnie na sytuacje producenta i dystrybutora jednorazowych rekawic ochronnych. - Parkiet

Inwestorzy docenili potencjat wzrostu Grupy Pracuj. Cena drozejgcych od poczatku stycznia akcji lidera rekrutacji online
w Polsce i na Ukrainie zblizyta sie ostatnio do 80 zi, ale w czwartek cze$¢ inwestoréw realizowata zyski. - Rzeczpospolita

Wychodzac naprzeciw pandemii, AmRest, operator restauracji, rozwingt sprzedaz na wynos, logistyke dostaw oraz
zamowienia online. - Parkiet

Benefit Systems szerzej zadba o pracownikow. Spoétka chece podbic rynek nowym produktem — MultiLife. Szykuje kolejne
przejecia z obszaru zdrowia psychicznego oraz wiasciwego odzywiania. — Puls Biznesu

Projekt 17 - Grupa Echo, spotka zalezna Echo Investment, sprzedata firmie Barcarrota za 35,38 min EUR netto
West4Business HUB Budynek A we Wroctawiu.

Asseco Cloud i Microsoft tworzg chmurowe centrum doskonatos$ci.

Rada nadzorcza Tauron Polska Energia powotata Artura Warzoche do sktadu zarzadu spétki na VI wspélng kadencije i
powierzyta mu funkcje wiceprezesa zarzadu ds. korporacyjnych z dniem 21 stycznia 2022 r.

Rafat Brzoska, ktéry wczesniej ztozyt wstepng, niewigzgca oferte objecia akcji Medicalgorithmics, odstgpit od dalszych
negocjacji w sprawie tej transakcji.

Polski Bank Komoérek Macierzystych przechowywat w segmentach B2B i B2C na koniec 4Q’21 439.430 probek krwi
pepowinowej lub tkanek wobec 390.300 rok wczesniej, co oznacza wzrost 0 12,6%.

NWZ M.W. Trade zdecydowato o upowaznieniu zarzadu do nabycia przez spotke nie wiecej niz 6.574.000 akcji wtasnych.
Skup akcji zostanie przeprowadzony w trybie wezwania.

Gra "Najlepszy Miesigc Zycial/ Best Month Ever!", produkowana przez Klabater, zadebiutuje 5 maja.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

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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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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi ymi i autoréw. O
nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak inter i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci It

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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ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.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 21.01.2022 roku, 07:05 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, 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 zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na 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, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od 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 zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby 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 dokonywadé 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 restrykcyjna dla pracownikdéw 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 strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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