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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Socjaldemokraci odbijaja Bundestag, a na GPW kulminacja sezonu wynikéw 1D YTD
Za nami drugi spadkowy tydzien na GPW, podczas ktérego WIG20 stracit 1,5% bedac relatywnie

stabszym indeksem (S&P500/DAX +0,5%/+0,3%). Z duzych spotek najstabiej wypadta energetyka WIG20 22992 -0,9% 15,9%
(-7,1%) i Mercator (-9,1%) tracacy w obliczu wygasajacej pandemii w Europie czy szerzej w krajach ~ WIG30 2789,9 -0,8% 20,6%
rozwinietych. Z kolei wsréd sredniakéw az 11% oddat Ciech gt. po wynikach za 2Q’21, ktére byty mwicao 5280,6 0,4% 32,8%

dobre, ale zostaty podbite zdarzeniami jednorazowymi. W sWIG80 dwucyfrowg strate zaliczyt ML

- 0, 0,
System i Polimex. Lekki wzrost zanotowat NC Index. Od szczytu z poczatku wrzesnia WIG20 stracit sy s Bk 30,90A:
juz ok. 5%. Doktadnie tyle trwata korekta na NYSE, a indeksy w ostatnich dniach odbity zgodnie ze WG 70162,6 -0.8% 23,0%
strategia, ,kupuj kazdg korekte”. Na rynkach finansowych preteksty dla niedzwiedzi sg niezmienne:  NC Index 481,1 0,4% -2,8%
ograniczenie programu skupu aktywow przez Fed (prawdopodobnie od listopada) i efekt zarazania |G Banki 7670,3 0,1% 61,0%
chiniskiego Evergrande czyli drugiego najwigkszego dewelopera w Chinach, ktérego aktywa WIG Bud 43958 0.1% 20.0%
stanowig az 2% PKB kraju. Spétka ma ok. 300 mid USD dtugu do sptacenia i od wiasciwie poczatku u ) ’ ! Dn : Dn
miesigca (z eskalacjg w miniony poniedziatek) trwajg obawy o efekt jaki potencjalne bankructwo WIG Chemia 91897 -35% 19,4%
wywota w gospodarce $wiatowej. Z kolei pekniecie chifskiej banki nieruchomosciowej szybko WIG Dew 31394 -1,2% 31,6%
przetozytoby sie na rynek surowcowy stad stabo$¢ spétek wydobywczych. W pigtek rynki finansowe  WIG Energia 2720,1 -1,3% 33,3%
dostaty nowy czynnik ryzyka z Chin, a mianowicie najbardziej jednoznaczne wypowiedzi odnosnie v Games 23 630,2 2.2% 18.2%
zakazania transakcji kryptowalutami. Bitcoin stracit w skali tygodnia ok. 9%. Tymczasem niedzielne WIG IT 4 678é 0 '80/ 21 vlﬂ/
wybory do Bundestagu, zgodnie z sondazami, wygrata SPD niewielkg przewaga (wstepnie 25,7% i ’ B0 L
Vs 24,1% CDU/CSU). Nowy parlament wybierze po 16 latach nastepce kanclerz Angeli Merkel i WIG Media 84723 -1,7% 40,2%
bedzie to prawdopodobnie Olaf Scholz. Ostatni tydzien wrzesnia to przede wszystkim zakorniczenie WIG Paliwa 6652,3 1,9% 34,3%
?ggonu’myni:%\:\z/:;wartglzych SE.?'ek za EQ’ZT. W Ido:ylci‘.(hc‘zgi/owych tmon:torowantyih prze\fvnast (ik: WIG Spoz 4 646,2 -0,5% 27,6%
spotkacl b z nich przebito oczekiwania, ale tylko 47% zanotowato wzrost kursu. W ostatni . )
mozliwy dzien (30.09) opublikowanych zostanie blisko 90 raportéw okresowych. Nastroje u progu e DEH 32 S
nowego tygodnia nie sa zte. Kontrakty na SPX/DAX zyskuja 0,4/0,5%. Ropa najdrozsza od 10.2018.  WIG Telco 1130,7 -1.4% 15,7%
Krystian Brymora DAX 15531,8 -0,7% 13,2%
-~ 0 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 Yt 0% o1
Dekpol: Wyniki 2Q'21 wyraznie powyzej naszych oczekiwan, ale stabsze r/r [komentarz [SRED BEES Yl fyei
BDM]; BUX 514537 -0,9% 22,4%
= ATM Grupa: Spétka 2Q'21 wypracowata 4,9 min PLN zysku netto (+65,1% r/r) [komentarz = S&P500 44555 0,1% 18,6%
BDM]; DJIA 34798,0 0,1% 13,7%
= ZE PAK: W 2Q’21 spétka miata 57,4 min PLN EBITDA (+85% r/r). Konferencja dzi$ o Nasdagq Comp 15 047,7 0,0% 16,8%
élpiol\? [tabelladBDM]; e Konferencil wynikowsi za 2021 Bovespa 1132827 -0,7% -4,8%
. ova: Podsumowanie konferencji wynikowej za H —— 7 7
= Ciech: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21 (24.09.21) [komentarz BDM]; Z:ke'zhzsc 330621438'18 i‘;;ﬂ 1;),02;
= BoomBit: Spétka w 2Q21 miata 10,2 min PLN EBITDA, zgodnie z naszymi > ardnatomp. b Dk 5L
oczekiwaniami [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 73426 ROI0Y L
= Boryszew: Spotka miata 16,8 min PLN zysku netto, 54,7 min PLN zysku EBIT w 2Q'21;  EUR/PLN 4,61 0,0% 0,8%
= Sfinks Polska: Spotka miata wstepnie 16,5 min PLN jednostkowej straty netto w 1H'21;  USD/PLN 3,93 0,1% 5,2%
= Grupy Azoty, PKP Cargo: Wspéipraca Grupy Azoty, PKP Cargo i PESA nad rozwojem CHF/PLN 4,25 0,1% 0,7%
zeroemisyjnego szynowego transportu towarowego; EUR/USD 1,17 0,2% 4,1%
] ;Jggnﬁne Games: Spoétka miata 1,9 min PLN zysku netto, 2,5 min PLN zysku EBIT w USDIIPY 110,73 0.5% 7.2%
= Sygnity: Spétka otrzyma od NBP dodatkowe wynagrodzenie w wysokosci 15 min PLN oo
brutto; ” )
= Kruk: Spotka ma aneks z bankami zwigkszajgcy kredyt rewolwingowy do 273 min EUR; - peartosy Zhang
= WP: Spotka ma juz 100% udziatow w Nocowanie.pl; Kurs otwarcia 2320 -19 -0,81%
= Medicalgorithmics: Spotka dokona odpisu o wartosci 6,3 min PLN w wynikach za 2Q'21;  Kurs zamknigcia 2297 -20 -0,86%
= Votum: Spétka moze w 21 wytoczy¢ ponad 10 tys. pozwéw w sprawach frankowych —  Kurs min. 2294 -18 -0,78%
prezes; i ) . . Kurs max. 2324 -28 -1,19%
. \F{:_gl\‘l) System: Spotka ma umowe z NCBR na dofinansowanie projektu kwotg 8,5 min o en obrotu 19312 5288 21,50%
’ i - ] ()
= Gaming Factory: Spotka miat 0,1 min PLN straty netto w 2Q'21; OEvaNeIpozyEIe 2OJL o6 Ehisit
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 23234 22959 23268 22992 -0,9% 782
WIG30 28137 27851 28204 27899 -0,8% 823
WYKRES DNIA MWIG40 53167 210667 212977 52806 -04% 123
SWIGB0 212968 52679 53212 210716 -08% 40
Niedzielne wybory do Bundestagu, zgodnie z sondazami, wygrata SPD niewielkg przewagg WIG-PL 721635 714972 721635 715260 -0.8% 935
(wstgpnie 25,7% vs 24,1% CDU/CSU). Dla ,Unii" to najgorszy wynik w historii, a dla WIG 707658 700627 708134 701626 -0,8% 999
,Zielonych” najlepszy. Nowy parlament wybierze po 16 latach nastgpce kanclerz Angeli

Merkel i bedzie to prawdopodobnie Olaf Scholz. wiG20
Close MC 1D YTD
Wyniki wyboréw parlamentarnych w Niemczech 2021 vs 2017 [% gtoséw] Allegro S STOZ e
Asseco Poland 86,80 7204 3,0% 27,5%
35,0% CCcC 122,25 6708 0,9% 39,7%
CD Projekt 184,02 18 538 -4,7% -33,0%
30,0% Cyfrowy P. 33,00 21105  -1,4% 9,0%
Dino 333,60 32706 -4,4% 15,3%
25,0% JSwW 51,74 6075 -0,1% 99,4%
KGHM 160,45 32090 -1,4% -12,3%
20,0% Lotos 59,44 10989  1,3% 43,4%
15.0% LPP 14 860,00 27527 -1,8% 79,4%
070 Mercator 151,00 1608 -2,6% -64,2%
10.0% Orange 7,80 10 230 -1,3% 18,3%
! Pekao 103,75 27231 0,4% 69,8%
5,0% I I I I I I PGE 8,96 16753  -1,9% 37,8%
I I PGNIG 6,12 35363 -0,7% 10,4%
0,0% PKN Orlen 78,90 33746 3,2% 36,7%
SPD CDU/CSU  Zieloni Lewica Pozostali RKOBH A0 SOEEY 0L A3
PZU 36,63 31631 -1,0% 13,2%
Santander Polska 295,60 30 207 0,7% 59,2%
m2021* m2017 Tauron 3,48 6 102 -0,2% 27,9%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.. *- wstepne
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD
11 bit st. 418,20 989 2,2% -11,8% Handlowy 44,95 5873 -0,8% 27,9% Ropa Brent [USD/bbl] 79,1 2,4% 5,0% 83% 52,6%
Alior 4391 5733 -2,2% 158,8% Huuuge 39,60 3336 0,8% -208% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 68,7 -0,5% 75%  41,0% 258,5%
Amica 150,40 1169 -1,1% 2,5% INGBSK 230,50 29988 -15% 34,8% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 70,8 0,1% 6,8%  40,6% 271,2%
Amrest 30,28 6648 0,6% 9,3% InterCars 441,00 6248 05% 86,9%  CO2 [EUR/t] 62,9 40% 58% 3,6% 929%
Asbis 2550 1415 -0,6% 215,6% Kernel 60,20 5059 0,0% 22,1%  Wegiel ARA [USD/] 187,7 88% 112% 214% 171,0%
Asseco 39,60 2055 -1,0% -7,9% Kety 629,00 6069 -0,2% 28,0% Miedz LME [USD/t] 93438 0,6% 0,4% -1,9% 20,6%
Azoty 28,80 2857 0,0% 4,9% Kruk 344,20 6544 1,2% 142,4%  Aluminium LME [USD/{] 28993 -1,1% 10% 59% 46,9%
Benefit 700,00 2026 -0,7% -16,1% Livechat 113,20 2915 -16% 7,8% Cynk LME [USD/t] 31220 1,1% 1,6% 4,3% 14,4%
Biomed-L. 9,55 611  -0,1% 6,6% Mabion 77,00 1244 05% 271,1% Oféw LME [USDH] 21693 18% -03% -91% 9,8%
Budimex 311,00 7940 1,3% 1,1% mBank 400,00 16947 0,4% 123,2%  Stal HRC [USD/] 1933,0 0,2% -02% -0,6% 92,3%
Celon 39,00 1729 -05% -3,8% Millennium 6,70 8128 1,3% 104,9% Ruda zelaza [USD/t] 120,0 1,6% 48% -24,6% -23,0%
Ciech 4330 2282 -85% 34,5% Neuca 917,00 4063 0,1% 40,9%  Wegiel koksujacy [USD/t] 373,3 -24%  -42% 455% 246,5%
Comarch 235,00 1911 -0,8% 20,8% OncoArendi 45,00 628 -1,6% -11,1%  Zioto [USD/oz] 1759,2 0,5% 0,3% -3,0% -7,1%
Datawalk 240,00 1173 1,3% 25,0% Polenergia 71,00 3226 1,0% 31,0% Srebro [USD/oz] 22,6 -0,2% 1,2% 5,4% -14,1%
Develia 3,85 1723 -2,8% 95,4% PKP Cargo 18,26 818 -0,2% 33,3% Platyna [USD/oz] 999,8 0,3% 6,0% -1,7%  -6,6%
Dom Dev. 129,80 3297 -14% 13,9% Playway 450,00 2970 -0,5% -289%  Pallad [USD/oz] 1951,1 -10% -1,5% -21,0% -20,5%
Enea 9,18 4052 -0,8% 405% Selvita 75,00 1377 -13% 52,1% Bitcoin USD 441601 0,8% -6,0% -6,8% 54,5%
Eurocash 11,57 1610 0,2% -17,7% TEN 527,50 3834 -15% -4,3% Pszenica [USd/bu] 726,0 1,1% 2,4% 2,7% 13,3%
Famur 2,72 1563 0,0% 20,9% WP.PL 133,00 3889 -1,9% 43,0% Kukurydza [USd/bu] 525,0 -08% -04% -1,7% 8,5%
GPW 4138 1737 -0,7% -9,5% XTB 13,72 1611 1,000 -23,4%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,9 -1,8% 0,4% -3,0% 39,7%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka w pigtek po sesji opublikowata wyniki finansowe za 2Q’21.
Konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:00 na MS Teams

Wybrane dane finansowe [min PLN]

IvQ'is  1Q'19 1Q'19 mQ'19 1vQ'19 1Q'20 Q20 mQ'20 1vQ'20 1Q'21 11Q'21  zmianar/r
Przychody 681,4 695,1 710,9 751,1 720,8 524,1 526,4 554,7 601,8 462,4 523,3 -0,6%
w tym KDT 37,6 26,5 34,6 29,6 53,1 50,1 48,7 42,6 38,6 41,2 36,4 -25,3%
w tym Rynek Mocy 42,8 49,0
EBITDA -22,8 74,3 88,8 109,1 121,2 29,9 31,0 68,9 17,8 25,7 57,4 85,3%
Wytwarzanie 4,0 1225 70,2 85,7 51,2 39,8 13,0 38,3 28,1 54,8 46,3 256,3%
Sprzedaz -7,0 4,9 -5,3 0,6 62,6 -2,4 -4,0 0,9 -0,9 1,1 2,0
Remonty 5,0 0,2 1,0 2,8 5,0 0,2 1,0 2,3 3,7 4,4 6,5 552,8%
Wydobycie -22,0 -53,6 16,0 19,5 15,9 -1,0 23,0 19,2 -33,2 -33,3 7,2 -68,6%
Pozostate/korekty 5,0 03 7,4 36 0,7 6,3 2,0 8,3 20,2 1,3 46 131,1%
EBITDA skoryg. 18,4 74,3 88,8 109,1 121,2 48,7 31,0 46,9 31,2 25,7 57,4 85,3%
EBITDA skoryg.-KDT 4192 47,8 54,2 79,5 68,1 1,4 17,7 43 7,4 4154 21,0
Wynik netto -407,0 13,3 24,6 34,7 -518,7 -10,3 -247,2 10,1 21,0 -7,2 28,0
Wynik netto powtarzalny 11870 13,3 24,6 34,7 21,3 -103  -462 10,1 21,0 7,2 28,0
Produkcja netto [TWh] 1,47 1,16 1,36 1,60 1,54 1,12 1,18 1,27 1,28 0,80 1,06 -10,2%
Sprzedaz energii TWh 2,58 2,31 2,33 2,46 2,26 1,52 1,60 1,75 1,85 1,24 1,37 -14,4%
w tym obrot 1,11 1,15 0,97 0,86 0,72 0,40 0,42 0,48 0,57 0,44 0,31 -26,2%
Srednia cena PLN/MWh 229,61 269,88 268,43 276,67 263,11 280,88 273,47 273,75 280,73 266,30 280,97 2,7%
Srednia cena CO2 PLN/EUA 68,48 81,70 9424 89,60 8881 119,24 114,60 111,45 119,84 102,69 116,11 1,3%
Modelowy CDS PLN/MWh 148,09 171,98 158,95 171,39 161,62 148,86 136,53 149,14 14591 146,92 153,91 12,7%
CAPEX 17,0 8,0 13,3 3,7 6,0 19 5,0 18,4 38,2 109,6 156,0 3019,6%
Dtug netto 80 169 161 -130 -281 -105 -63 -333 -391 142 222
EV/EBITDA skoryg. 7,9 7,1
Zrédto: BDM, spotka
Spotka opublikowata wyniki za 2Q’21
Wyniki za 2Q’2021 [min PLN]
2Q'20 2Q'21 zmianar/r 2Q'21P BDM odchyl.
Przychody 35,1 58,4 66,5% 42,7 37,0%
EBITDA 83 10,9 32,0% 10,0 9,3%
EBIT 31 58 85,5% 59 -1,2%
Zysk (strata) brutto 3,5 6,1 75,5% 7,0 -12,8%
Zysk (strata) netto 3,0 4,9 65,1% 57 -14,1%
Marza EBITDA 23,5% 18,7% 23,4%
Marza EBIT 8,9% 9,9% 13,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

Spétka w 2Q’21 na poziomie przychodéw wypracowata 58,4 min PLN (+66,5% r/r). Na poziomie EBITDA w
tym okresie spotka wypracowata 10,9 min PLN (+32,0% r/r), EBIT wyniost 5,8 min PLN (+85,5% r/r), a zysk
netto 4,9 min PLN (+65,1% r/r).

Segment produkcji filmowej wygenerowat w 2Q’21 38,3 min PLN przychodéw, 3,2 min PLN EBIT oraz 2,6
min PLN zysku netto.

Segment zarzadzania aktywami trwatymi wygenerowat w 2Q’21 10,8 min PLN przychodéw,
2,2 min PLN EBIT oraz 1,6 min PLN zysku netto. llo$¢ obstugiwanych produkcji serialowych i fabularych
wzrosta do liczb poréwnywalnych z okresem przed pandemig. Podobnie sytuacja wyglagda w przypadku
realizacji innych usfug, np. wozami realizacyjnymi czy tez posiadanym sprzetem oswietleniowym. Jedynie
ustugi efektowym sprzetem o$wietleniowym nie osiggnety jeszcze wymiaru sprzed pandemii. Jest to gtdwnie
zwigzane ze szczegblnym zagrozeniem sanitarnym imprez masowych, na ktore organizatorzy czesto nie
otrzymujg zgody na realizacje.

W zwigzku z toczgcym sie postepowaniem spotka nie zaniechata i nie zlikwidowata dziatalno$ci w segmencie
nadawania. Intencjg spotki jest wznowienie nadawania tak szybko, jak tylko sprawa koncesji zostanie
pozytywnie rozstrzygnieta. Spétka utrzymuje niezbedne zasoby, ktére umoZzliwig jej rozpoczecie nadawania
bezzwlocznie po przyznaniu koncesji i ponosi koszty z tym zwigzane, jednocze$nie nie generujgc
przychodow z tego tytutu.

Dziatalno$¢ deweloperska w tym okresie wypracowata 9,2 min PLN przychodéw, 0,9 min PLN EBIT oraz 0,3
min PLN zysku netto.

Zysk netto z produkcji gier komputerowych wyniést 0,7 min PLN zysku netto.

Spétka w 1H'21 miata 460,5 min PLN przychodéw, 38,6 min PLN EBIT oraz 56,7 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 1H’21 miata 91,7 min PLN przychodéw oraz 3,8 min PLN zysku netto.

Bumech Spoétka w 1H’21 miata 202,7 min PLN przychodow, 24,7 min PLN EBIT oraz 21,1 min PLN zysku netto.
I1zoblok Spétka w 1Q21/22 miata 35,4 min PLN przychodéw, -5,0 min PLN EBIT oraz 5,1 min PLN straty netto.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Spotka opublikowata raport za 2Q'21.

Dekpol — wyniki 2Q°21 [mIn PLN]
2Q'20 2Q'21 =zmianar/r 2Q'21PBDM odchylenie

Przychody 322,3 2777 -13,9% 249,1 11,4%
Wynik brutto na sprzedazy 51,0 43,3 -15,1% 28,0 54,7%
Wynik netto na sprzedazy 34,5 26,8 -22,5% 20,0 34,1%
EBITDA 35,8 28,4 -20,6% 22,3 27,6%
EBIT 32,7 259 -20,9% 19,7 31,2%
Wynik brutto 31,4 24,2 -22,8% 16,7 44,6%
Zysk netto 25,2 19,4 -23,0% 13,6 43,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  15,8%  15,6% 11,2%
Marza EBITDA 11,1% 10,2% 8,9%
Marza EBIT 10,1% 9,3% 7,9%
Marza zysku netto 7,8% 7,0% 5,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

Dekpol — wyniki segmentéw w 2Q’21 [min PLN]
2Q'20 2Q'21 zmianar/r

Przychody

Generalne wykonawstwo 166,2 194,2 17%
Dziatalno$¢ deweloperska 131,2 43,5 -67%
Produkcja osprzetu do maszyn 16,7 30,0 80%
Pozostate 8,3 9,9 20%
EBIT

Generalne wykonawstwo 10,6 13,6 29%
Dziatalno$¢ deweloperska 22,7 9,7 -57%
Produkcja osprzetu do maszyn 2,4 4,2 70%
Pozostate -3,1 -1,7

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A, spétka

BDM:

. Wyniki grupy byly znaczgco wyzsze niz oczekiwali$my na wszystkich poziomach rachunku zyskow i straty.
Odpowiadaty za to lepsze niz sie spodziewalismy rezultaty we wszystkich obszarach dziatalno$ci.

. W 2Q’21 grupa wypracowata 278 min PLN przychoddw (-14% r/r; +11% vs nasze prognozy), ok. 28 min PLN
EBITDA (-21% r/r; +28% vs szacunki DM BDM) oraz 19 min PLN zysku netto (-23% r/r).

. Wskaznik DN/EBITDA wzrést do 2,4x, co wynikato z negatywnych przeptywéw z dziatalno$ci operacyjnej (-
41 min PLN vs +56 min PLN przed rokiem; negatywne tendencje w obszarze naleznosci).

. W przypadku segmentéw, generalne wykonawstwo zwigkszyto przychody o 17% r/r(do 194 min PLN) i EBIT
0 29% r/r (do 14 min PLN). Cze$¢ deweloperska wypracowata 44 min PLN przychodéw -67% r/r, mniejsza
liczba przekazan niz przed rokiem) i 10 min PLN EBIT (-57% r/r). Cze$¢ produkcyjna znaczgco poprawita
przychody (do 30 min PLN, +80% r/r) i EBIT (do 4 min PLN, +70% r/r).

Spétka w 2Q’21 miata 0,6 min PLN, -0,2 min PLN EBIT oraz 0,1 min PLN straty netto n.j.d.
Premiera gry "Bakery Simulator" w wersji na PC zostata ustalona na 10 listopada 2021 r.

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21 (24.09.21)- 40 uczestnikow

- Spofce mimo szczytu programu inwestycyjnego udafo sie nieco obnizy¢ zadtuzenie;

- nizszy wynik netto to efekt gt. niegotéwkowych kosztéw refinansowania i réznic kursowych;

- CO2 i wegiel poki co nie stanowig problemu (sp6tka zabezpieczona na 2021 rok), natomiast drozejgcy antracyt/koks
(15% kosztu zmiennego) powoli przenoszg sie w koszcie (kwartalna kontraktacja);

- 3Q’21 jak zwykle powinien by¢ sezonowo najstabszym okresem w roku;

- IHS wskazuje na wzrost cen na poziomie 25 EUR/t w Europie, ,nie jest to raczej ostatnie stowo” CFO (w 2021 roku
ceny nizsze o 4-4,5 EUR/t);

- zarzad zaktada, ze wplyw nowej warzelni soli bedzie neutralny na wyniki 2021 roku;

- w Niemczech spotka otrzymata dodatkowo 18 min PLN z tyt. wspétfinansowania remontu turbiny;

- efektywno$c tabletek solnych to obecnie 60% maksymalnych zdolno$ci (to gt. produkt z nowej inwestycji, do 60%
ogotu);

- proces sprzedazy segmentu Opakowan ? Nic konkretnego sie nie toczy obecnie;
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- w ciggu kilkunastu dni spotka chce podpisa¢ umowe na wykonanie matego bloku gazowego w Inowroctawiu (koniec
2023 roku). Do korica roku kompletny dokument rozwoju duzej energetyki w tej lokalizacji;

- zarzgd przedstawit wiele matych inicjatyw redukujgcych emisje CO2;

Q&A:

- 18 min PLN z tyt. modernizacji turbiny w Niemczech ? W przychodach, dla spotki nie jest to one-off, cho¢ dotacja jest
Jednorazowa. Dziatalno$¢ energetyczna powtarzalna;

- 13% podwyzka cen sody w 2022 roku ? Czy zabezpieczy to rentowno$c ? Zbyt wezednie o tym mowic. Projekcje IHS
na razie pokrywajg wzrost kosztow;

- cele dekarbonizacji ? Ograniczanie CO2 nie dotyczy proceséw produkcyjnych sody (koks/antracyt). Nie tylko
energetyka gazowa (obecnie maty blok 16 MW), co pozwoli na samowystarczalno$¢ energetyczng, wspofpraca przy
spalarni odpadéw i potencjalny blok biomasowy, a w dalszej kolejno$ci MMR/SMR;

- niskie wolumeny sprzedazy sody ? w kontraktacji rocznej na 2021P spétka nie akceptowata niskich cen. Problemy
produkcyjne spotka ma co roku. Nie jest w stanie wykorzysta¢ mocnego rynku spot przez ograniczenia transportowe;
- Cena CO2 na 2021 rok w petni zabezpieczona, na kolejne lata spétka nie daje guidance’u;

- mocny wynik Agro w 2Q’21 ? zarzad liczy na mocne 2H’21 (pozytywna kontrybucja r/r). Rynek mocno sezonowy,
uzalezniony od pogody;

- kontraktacja sody 2022 ? Najpierw wolumeny, potem cena. 80% kontraktacji zamkniete listopad/grudzier’21, wszystko
do stycznia/lutego’22;

- Guidance CAPEX’22 ? spo6tka na poczatku budzetowania, bedzie nizszy r/r;

- dodatkowa marza na produkcji energii, czy to efekt powtarzany w 2H’21 ?

- biate certyfikaty ? wptyw w 2Q’21 +12 min PLN. Nie ma mozliwo$ci dostania wigkszego wsparcia na ten moment;

- straty na hedgingu ? przy poprzedniej umowie stopy procentowe zabezpieczone na 1,8%. Przy nowym refinansowaniu
nie trzeba byfto tej pozycji zamykac tylko trzeba byto ksiegowo wycenic¢ do warto$ci godziwej;

Komentarz BDM: zarzad na konferencji potwierdzit 2 zdarzenia jednorazowe, ktére zawyzyty wyniki 2Q’21 na tacznie
ok. 30 min PLN (biafe certyfikaty i dotacja w Niemczech), o co spétka nie normalizowata EBITDA. Dla Ciechu kluczowa
jest obecnie kontraktacja cen sody na 2022 rok (IHS moéwi o podwyzce +25 EUR/t czyli >10% r/r) i koszt CO2, gdzie
naszym zdaniem spotka nie ma zabezpieczonej pozycji, a w 2021 roku (w naszej opinii) Srednia jest niska, ok. 30 EUR/
przy biezgcej >60 EUR/. Przy utrzymaniu obecnych notowan tylko z tego tytutu wygeneruje to ok. 150 min PLN
kosztow, a spotka mierzy sie dodatkowo gt. z cenami koksu czy gazu (kolejne 100-150 min PLN kosztéw). Tym samym
nawet podwyzka cen sody o 25 EUR/t (+200/250 min PLN efektéw) moze nie przykry¢ kosztéw. Sytuacje mogtby
zmieni¢ wyzszy wolumen sprzedazy i znaczgce efekty nowych inwestycji. Tymczasem zarzad na konferencji nie dat
odpowiedzi, czy jest w stanie istotnie poprawi¢ wolumen produkcji/sprzedazy i w jakim stopniu warzelnia soli w
Niemczech moze kontrybuowac do wynikéw 2022 roku (wg. wypowiedzi instalacja mierzy sie z typowymi problemami
Wwieku dzieciecego”, docelowo miata generowaé >100 min PLN wyniku). Z pozytywéw doceniamy wzrost skali biznesu
w Agro i Piankach.

Spétka opublikowata wyniki za 2Q’21

Wyniki za 2Q’21 [mIn PLN]

2Q’20 2Q'21 zmianar/r 2Q’21P BDM odchyl.

Przychody 32,4 70,7 118,2% 70,9 -0,3%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 5,4 10,1 85,8% 9,1 10,8%
EBITDA 5,6 10,2 81,6% 10,2 0,5%

EBIT 2,6 7,0 173,5% 6,6 53%

Zysk (starta) netto n.j.d. 2,0 2,2 11,1% 2,7 -18,1%
Marza brutto ze sprzedazy 16,8% 14,3% 12,9%

Marza EBITDA 17,4% 14,5% 14,4%

Marza EBIT 7,9% 9,9% 9,4%

Marza zysku netto n.j.d. 6,2% 3,2% 3,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM:

. W 2Q’21 BoomBit wypracowat 70,7 min PLN przychodéw (+118,2% r/r) — wigkszo$¢ tej pozycji
wygenerowana przez gry HC (44,8 min PLN), 10,2 min PLN EBITDA oraz 2,2 min PLN zysku netto n.j.d.
tgczna ilos¢ pobranych gier spétki przekroczyta 1 mid (w tym 113,9 min pobrari w 1H’21).

. Przychody z reklam w 2Q’21 stanowity 78%, natomiast za pozostate 22% odpowiadaty mikroptatnosci i
sprzedaz cyfrowych kopii (za wzrost przychodéw z mikroptatnosci odpowiada w gtéwnej mierze gra Hunt
Royale).

e Koszt wiasny sprzedazy urést w tym okresie o 124,8% r/r do 60,6 min PLN. Amortyzacja wyniosta 3,2 min
PLN (+5,3% r/r), ustugi obce 59,1 min PLN (+124,2% r/r) — na co sktadajg sie m.in.. prowizje z platform (4,6
min PLN, +110,8% r/r), koszty UA (42,1 min PLN, +158,9% r/r) oraz koszty rev share (4,3 min PLN, +80,2%
r/r). Wynagrodzenia urosty r/r o 38,7% do 2,8 min PLN — co zwigzane jest z rozwojem zespotow, a koszty
ogélnego zarzadu o 6,2% r/r do 2,4 min PLN.

Wiecej w Komentarzu Analityka
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q’21.

e  Wyniki 1H’21:
o  Rezultaty byty zdecydowanie lepsze r/r (efekt niskiej bazy z racji rozwoju COVID-19);
o W 1H21 grupa stracita ok. 6-7 min PLN wyniku w obszarze obiektéw handlowych z powodu obostrzen;
o  Powro6t klientéw do sklepow byt nieco lepszy niz spotka zaktadata, ale konwersja zakupow jest lepsze
niz wezesniej;
o W zycie weszly przepisy, ze w razie kolejnego lockdownu, deweloper jest zobligowany udzieli¢ 3-
miesiecznego rabatu w wys. 50% najemcom;
o W obszarze budowlanym doszio do odbudowy sprzedazy (w '20 inwestorzy wstrzymywali inwestycje;
portfel ulega odbudowie — w ‘21 ma wzrosng¢ o ok. 20% r/r do 120 min PLN);
o  Rosna koszty materiatéw budowlanych i nalezy liczyé¢ sie ze spadkiem marzy o 1-2 p.p. r/r (grupa nie
ma kontraktéw nierentownych);
o  Obiekty handlowe sg wynajgte na poziomie >90%;
. Plany na 2H’21:
o  Otwarcie nowego parku handlowego w Zgbkowicach Slgskich (ok. 10 tys. mkw.);

o  Na wiosne’22 ma ruszy¢ budowy obiektu w Ktodzku (>7 tys. mkw.; umowy najmu sg podpisywane);

o W latach 2022-23 majg by¢ wybudowane 3 obiekty DIY;

o  Spotka zamierza naby¢ 3 grunty inwestycyjne w '22 o wartosci 54 min PLN;

o  Grupa oczekuje zdecydowanej poprawy wyniku netto w poréwnaniu do "20 (>20 min PLN);

o  PA Nova planuje przeprowadzi¢ kilka transakcji sprzedazy obiektéw z portfolio w 2H'21 i w '22, co ma
pozwoli¢ na sfinansowanie planéw inwestycyjnych (+ emisja obligacji o wartosci 20-30 min PLN) i powrét
do dywidendy (zalezy od tempa sprzedaz projektéw)

. Q&A:

o  Przeptywy gotéwkowe — grupa planuje sfinalizowa¢ transakcje sprzedazy obiektu w Wilkowicach
(oczekiwany FCF w wys. 15 min PLN).

Spétka w 2Q’21 miata 7,3 min PLN przychodéw, 2,5 min PLN EBIT oraz 1,9 min USD zysku netto n.j.d.

- Ultimate Games ujawnit, ze symulator 'Ultimate Hunting' znajduje sie od kilku miesiecy w zaawansowanej produkcji.
W tym roku planowanych jest okoto 100 premier.

- ULG zamierza upubliczni¢ kilka spétek z grupy, z ktérych najblizej debiutu na NewConnect jest UF Games, a w trakcie
procesu sg takze: Demolish Games, Manager Games, ConsoleWay oraz Games Box.

Grupa Azoty, PKP Cargo i PESA bedg realizowa¢ projekty badawczo-rozwojowe m.in. w zakresie wykorzystania
wodorowych ogniw paliwowych w napedach pojazdéw szynowych w ramach rozwoju zeroemisyjnego transportu
towarowego. Spétki podpisaty list intencyjny w tej sprawie.

Moody's Investors Service potwierdzit dtugoterminowy rating w walucie krajowej dla Energi na poziomie Baa2 z
perspektywa stabilng.

Spetnione zostaty wszystkie warunki zawieszajace oraz warunki przejecia kontroli dotyczace umowy zakupu przez
PGNiG UN przedsigbiorstwa INEOS E&P Norge AS od Grupy INEOS.

KGHM Polska Miedz wykorzystuje w biezacej dziatalno$ci innowacyjne rozwigzania przygotowane przez swoich
pracownikéw i ma obecnie ok. 40 projektdw innowacyjnych gotowych do wdrozenia.

Vigo System zawart z NCBR umowe o dofinansowanie projektu badawczego "Wytwarzanie sensoréw InGaAs ze
zintegrowang elektronikg ASIC na zakres 1.7-2.6 um". Catkowita kwota kosztéw kwalifikowanych projektu wynosi 12,7
min PLN, za$ wysokos$¢ dofinansowania wynosi 8,5 min PLN, co stanowi 67,4% catkowitych kosztow kwalifikujgcych
sie do objecia wsparciem.

Sfinks Polska miat 16,5 min PLN jednostkowej straty netto w 1H21 (15,5 min PLN straty po oczyszczeniu z wptywu
MSSF16) wobec 30,8 min PLN straty rok wczesniej (27,2 min PLN straty po korekcie wptywu MSSF16) - szacunkowe
dane.

Spotka w 2Q'21 miata 1,6 mid PLN przychodéw, 54,7 min PLN EBIT oraz 16,8 min PLN zysku netto n.j.d.

Grupa Boryszew zdecydowata o przesunieciu terminu publikacji strategii. Rynek ma jg pozna¢ w 2Q’22.

Grupa Votum przekroczyta plan zaktadajgcy wytoczenie w 2021 roku 8 tys. pozwéw w sprawach frankowych i obecnie
nie wyklucza, ze w tym roku bedzie to ponad 10 tys. pozwow.

Grupa Unimot nawigzata wspotprace z Getka Group i First Solar, w celu dostaw do Polski amerykanskich paneli
fotowoltaicznych o tagcznej mocy 30 MW.
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Sygnity zawarto aneks do umowy z Narodowym Bankiem Polskim na $wiadczenie ustug serwisowych oraz rozwojowych
dla Podsystemow Zintegrowanego Systemu Ksiegowego NBP. Na jego podstawie tgczne wynagrodzenie Sygnity
zostato zwiekszone o 15 min PLN brutto.

Kruk wraz ze spotkami zaleznymi podpisat z konsorcjum bankéw aneks do umowy wielowalutowego kredytu
rewolwingowego zwiekszajac jego warto$¢ do 273 min EUR z 235 min EUR. Aneks przedtuza takze dostepnosc¢ kredytu
o kolejne 12 miesiecy, tj. do lipca 2026 r.

Medicalgorithmics dokona odpisu aktualizujgcego w wysokosci 6,3 min PLN z powodu utraty wartosci firmy w wyniku
kupna spotki Medi-Lynx. Odpis obcigzy wyniki Medicalgorithmics za 2Q’21.

Medicalgorithmics chce pozyskaé¢ dodatkowe $rodki w celu zapewnienia finansowania i mozliwosci kontynuowana

strategii rozwoju oraz zabezpieczenia ptynnosci grupy. Wsréd rozwazanych scenariuszy jest emisja akcji i obligacji, a
celem jest pozyskanie 2-5 min USD.

Wirtualna Polska Media, spétka zalezna Wirtualnej Polski Holding, objeta brakujace 6,25% udziatéw w Nocowanie.pl
za prawie 4,3 min PLN i ma obecnie 100% w tej spotce.

Konsorcjum bankéw zgodzito sie na wyptate przez Grodno dywidendy za rok obrotowy zakonczony 31 marca 2021
roku. Tym samym spetniony zostat warunek pozytywnej oceny rady nadzorczej dotyczacej wniosku zarzgdu o podziale
zysku za ten okres.

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 20/09.2021-27/08.2021

Link
Kraj
Vivid Games — ustalenie terminu premiery gry Mobbles Cards. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,481873
Zagranica
Diablo 2 Resurrected zadebiutowato z problemami. Blizzard nie opanowat serwerdw. https://tinyurl.com/3punzzr8
Rainbow Six Extraction na nowych zwiastunach. Gracze krytykujg nowa strzelaning Ubisoftu. https://tinyurl.com/ucj63czw
,Fortnite jest na czarnej liscie” Apple - gra nie wrdci na iOS. https://tinyurl.com/rx33v3mv
Far Cry Beyond zapowiedziane. Tytut zadebiutuje w 2022 roku. https://tinyurl.com/xpSbubv
Blizzard stracit gtéwng prawniczke, a Overwatch 2 producenta wykonawczego. https://tinyurl.com/845hrjxn
Steam Deck dziata ,,niesamowicie” i moze by¢ dla wielu ,,game-changerem”. https://tinyurl.com/324hhm56
Minecraft ,jest najbardziej udang marka gier w historii”. IP w 2020 r. wygenerowato majatek. https://tinyurl.com/25d8m4bj
Activision Blizzard mierzy sie z kolejnym wyzwaniem. https://tinyurl.com/y5pjkytf

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl

The Dust zawart umowe z PRL Studio na realizacje nagran kwestii dialogowych do gry "I, the Inquisitor", podata spotka.
Wedtug umowy, oprécz polskiej wersji jezykowej, majg powstac¢ takze angielska, ktéra zostanie nagrana w studio w
Londynie, z udziatem anglojezycznych aktorow.

Klabater oraz cztonkowie zarzad spétki Michat Gembicki i Robert Wesotowski zawarli z Domem Maklerskim Navigator
umowy lock-up do 30 wrzesnia 2022 r.

Columbus Energy i Columbus Elite zawarly z Votum i Votum Energy list intencyjny, w ktérym strony zadeklarowaty
rozpoczecie rozméw zmierzajgcych do zawarcia partnerstwa strategicznego w branzy odnawialnych zrodet energii.

Zarzad Draw Distance podjat decyzje o odstgpieniu od przeprowadzenia oferty publicznej akcji zwyktych na okaziciela
serii C bez prawa poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy w zwigzku z zaawansowanym stanem negocjaciji
prowadzonych z potencjalnym wydawca gry "Serial Cleaners".

Draw Distance widzi "duze prawdopodobienstwo" zawarcia umowy na wydanie gry "Serial Cleaners" z wydawca, z
ktorym wszedt w zaawansowane stadium rozmoéw.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

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

Opracowanie nie jest podstawa 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 27.09.2021 roku, 07:33 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 ustug 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 skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé 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) 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 osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgji 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 ogélnodostepnych 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 s oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga 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 wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadaé, 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 spowodowad, 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 wiecej niz 5% kapitatu, i mogg 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 wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sig do:

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

* powigzarn 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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