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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Niesmiate proby odbicia 1D YTD
Po dwdch tygodniach spadkéw na GPW wczoraj widoczna byta préba odbicia, jednak gtéwne

indeksy zakonczyty dzien w poblizu punktow odniesienia. Na plusie skonczyt jedynie WIG20 22478 0,0% 13,3%
mWIG40, zyskujac 0,1%, najgorzej z kolei radzity sobie mate spotki — sWIG80 zamknat sie  WIG30 2763,0 0,2% 19,5%
1,3% ponizej kreski. Indeks najbardziej ostabity spétki tracace na ponownym wzroscie mwiG40 5434,9 0,1% 36,7%
zachorowan na Covid-19 na $wiecie — po niemal 8% spadty Rainbow Tours oraz Enter Air. gy iG80 20 463,5 1,3% 27,1%

Krajowym blue chipom niewiele brakowato do wyjscia na plus, WIG20 zakonczyt dzien z

o - . ] - . WIG 69 339,6 -0,1% 21,6%
wynikiem -0,02%. Niewatpliwg gwiazdg byt tym razem Mercator Medical, ktéry zanotowat e I e e I
9,6% wzrost. Dobrze radzity sobie réwniez akcje Orange (+5,6%), ktére wyznaczyly nowy 6- ndex - g il ks
letni szczyt na poziomie 8,73 PLN. Po drugiej stronie indeks ostabiaty takie spotki jak Allegro  WIG Banki 8610.1 0.6% 80,7%
(-5,1%) i LPP (-4,1%) — przedstawiciel branzy odziezowej, ktéra cierpi przez ostabienie WIG Bud 37922 -1,9% 3,6%
krajowej waluty. Na rynku europejskim widzimy mieszane nastroje, DAX i CAC zakonczyly WIG Chemia 97537 1,9% 26,7%
sesje na minusie, odpowiednio -0,3% oraz -0,1%, z kolei FTSE zyskato 0,2%. Rynek wiIG Dew 2774,9 -0,6% 16,3%
amerykanski zyt wczoraj wyborem Jerome’a Powella na drugg kadencje prezesa Fed. W G Energia 26455 2,3% 29,6%
odpowiedzi na decyzje Bidena rosty akcje bankow, tj. JPMorgan (+2,1%) i Morgan Stanley s cames 222804 1.5% 22.8%
(+2,5%), oraz rentownosci obligacji amerykanskich. W ostatniej godzinie notowan spadty e 50039 013% oI5t
spotki technologiczne, co zakonczyto sie wynikiem Nasdaq na poziomie -1,3%. S&P stracit _ ’ ! !
wczoraj 0,3%, jedynie DJI na plusie, ale blisko punktu odniesienia z wynikiem +0,05%. W wlelMedia @ ol ARR
Azji o poranku Shanghai Composite zwyzkuje 0,1%, z kolei Nikkei ma przerwe w WIG Paliwa 66201 1,5% 33.6%
notowaniach ze wzgledu na japoniskie Swieto Dzigkczynienia za Prace. Z kalendarza makro:  WIG Spoz 44158 -2,9% 21,3%
poznamy dzisiaj dane na temat produkcji budowlano-montazowej oraz sprzedazy detalicznej WIG Surowce 48255 2,4% -14,2%
w Polsce, a takze wstepne odczyty PMI dla przemystu i ustug w UE i USA. ) WIG Telco 1231,6 2.3% 26,1%
Anna Madziar  pay 16 115,7 -0,3% 17,5%
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Ten Square Games: Spétka w 3Q’21 wypracowata 54,8 min PLN skoryg. EBITDA, [SReD s ik 20l

zgodnie z naszymi oczekiwaniami i konsensusem [komentarz BDM]; BUX 50 484.0 1.9% 20,1%
= AB: Spdtka w 1Q'21/22 miata 24,9 min PLN zysku netto n.j.d. [tabela BDM]; S&P500 4682,9 -0,3% 24,7%
= Archicom: Spétka w 3Q’21 miata 24,8 min PLN zysku netto n.j.d.[tabela BDM]; DJIA 35619,3 0,1% 16,4%
= Auto Partner: Spotka w 3Q'21 miata 51,0 min PLN zysku netto n.j.d.; Nasdaq Comp 15 854,8 -1,3% 23,0%
= Shoper: Spétka w 3Q'21 miata 19,7 min PLN zysku netto; Bovespa 102 122,4 0,9% -14,2%
= Rafako: Spotka miata 81,1 min PLN zysku netto, 71,4 min PLN zysku EBIT w 3Q'21; o = 7
= Krynicki Recykling: Spotka w 3Q'21 miata 7,5 min PLN zysku netto n.j.d.; grkmzhzs 239 7845'9 S 8’4‘?
= Ferrum: Grupa zwiekszyta po 1-3Q’21 przychody o ok. 15% r/r, do 471,1 min PLN; e S Qs Sk
= Witchen: Grupa szacuje, ze miata po 1-3Q'21 25,4 min PLN EBIT; S&P/ASX 200 73531 -0.6% 11.6%
= Cl Games: Spoétka w 3Q'21 miata 19,3 min PLN EBITDA, zgodnie ze wczes$niejszymi EUR/PLN 4,71 0,0% 3.2%

szacunkami + podsumowanie konferencji [komentarz BDM]; USD/PLN 4,19 0,7% 12,2%
= Allegro: Grupa rozpoczyna Black Week, liczy na nowe rekordy sprzedazy; CHF/PLN 4,49 0,2% 6,4%
= Torpol: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (22.11.2021); EUR/USD 1,12 0,5% -8,0%
* Tauron: Tegoroczna produkcja wegla kamiennego w bedzie 0 0,5 MT wyzsza niz przed  ;gp/5py 114,88 0.8% 11,3%

rokiem- lekko negatywne [komentarz BDM];
= Murapol (IPO): Cena maksymalna w IPO ustalona na 40 PLN/akcje (oferta 571 min FW20

PLN, wycena 1,63 mid PLN), zapisy dla indywidualnych 23-29.11.21 [tabela BDM]; . )
= Asbis: Szacunkowa sprzedaz w pazdzierniku'21 wyniosta 246 min USD [wykres BDM]; iartocd Zhiang
= PlayWay: Podsumowanie czatu inwestorskiego (22.11.2021); Kurs otwarcia 2256 -27 -1,18%
= Atal: Spdtka wprowadzita do sprzedazy 186 mieszkan we Wroctawiu; Kurs zamkniecia 2253 3 0,13%
= Pekao: Bank zakonczyt proces migracji klientéw Idea Banku; Kurs min. 2241 18 0,81%
= ING: BFG wyznaczyt dla ING MREL na poziomie 16,34% ekspozycji na ryzyko; Kurs max. 2266 30 1,31%
= Mercator: Michat Romah§ki zostat powplany na cztonka ;arzqdu Merc‘ator’ Medical; T G 22 412 12393 -35,61%
- E((:;Zssz\(/:\/zaﬁ?:térggingvnl PGE Energia Ciepta w Gdyni zaczeta dziata¢ nowoczesna O 37 220 175 4,48%
L] ZP;;a(\jNylPolimex: Spétka chce wydtuzenia realizacji bloku weglowego dla ZA Putawy o Indeksy GPW

. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 22511 22376 22627 22478 0,0% 989

WIG30 27660 27426 27762 27630 02% 1079
WYKRES DNIA MWIG40 54249 203406 206814 54349 01% 183
Polski przemyst nie przestaje zaskakiwaé. W pazdzierniku produkcja przemystowa wzrosta SWIG80 206670 53096 54550 204635 -1.3% 54
0 +7,8% r/r wobec oczekiwan na poziomie +5,4% r/r. To najwigksze zaskoczenie od WIG-PL 703943 703943 708335 708335 -0,1% 1223
marca’21. Szybciej rosng réwniez ceny producentdw (skutecznos$¢ przenoszenia kosztéw na  WIG 695450 688633 697225 693396 -0,1% 1293
klientéw). W pazdzierniku PPI wzrosto o +11,8% vs +10,8% r/r oczek.

WIG20

Dynamika produkcji przemystowej [r/r, ceny state] Close mMc 1D YTD
Allegro 43,09 44087  -51% -49,1%
50,0% 24:5% Asseco Poland 93,65 7773 1,2% 37,5%
45,0% ccc 104,50 5734 -0,7% 19,4%
20,0% CD Projekt 194,48 19592 2,9% -29,2%
35,0% \ Cyfrowy P. 35,36 22614  05% 16,8%
30,0% \ Dino 335,10 32853  -0,4% 15,8%
25 0% \ JSw 4218 4952 2,9% 62,5%
20.0% \ KGHM 146,10 29220 2,3% -20,2%
/0% \ Lotos 58,58 10830  2,7% 41,3%
15,0% ‘ LPP 1252000 23192 -4,1% 51,1%
10,0% ‘ ‘ Mercator 114,00 1214 9,6% -73,0%
5,0% ‘ ‘ ‘ Orange 8,73 11457 5,6% 32,5%
0,0% Pekao 119,75 31431 04% 96,0%
IS I IS = IS N = PGE 8,95 16738  -3,7% 37,7%

] 2 ] B g @ ] PGNIG 6,02 34785  -1,3% 8,6%

PKN Orlen 79,18 33866  2,5% 37,2%

- ) PKOBP 4361 54513 -0,3% 51,8%

produkcja Hkonsensus PZU 35,50 30655  -1,1% 9,7%

przemystowa r/r Santander Polska 348,00 35562 1,2% 87,4%

Tauron 2,98 5216 -1,5% 9,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., GUS
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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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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 522,00 1235 4,6% 10,1% Handlowy 60,30 7879 3,1% 716% Ropa Brent [USD/bbl] 79,3 05% -34% -6,1% 53,0% 72,1%
Alior 58,82 7679 3,7% 246,6% Huuuge 3040 2561 0,0 -392%  Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,8 -55% -46% -11,8% 885% 76,5%
Amica 123,00 956 12% -16,2% INGBSK 262,00 34086 0,0% 532% Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 853 -2,3%  62% 32,2% 346,9% 557,0%
Amrest 2920 6411 -25% 54% InterCars 437,00 6191 -2,2% 85,2% CO2 [EUR/] 69,9 0,8% 6,0% 19,1% 114,5% 161,4%
Asbis 2365 1313 -1,3% 192,7% Kernel 56,30 4731 -43% 142%  Wegiel ARA [USD/t] 146,4 0,8% 4,9% -36,7% 111,3% 176,7%
Asseco 4480 2325 18% 4,2% Kety 596,00 5751 -2,6% 21,3% Miedz LME [USD/] 98355 0,8% 1,3% 0,3% 26,9% 35,4%
Azoty 3450 3422 15% 25,7% Kruk 330,00 6184 0,3% 132,4%  Aluminium LME [USD/] 26935 0,2% 1,4% -0,4% 36,5% 36,0%
Benefit 719,00 2109 -0,7% -13,8% Livechat 130,00 3348 -0,8% 238%  Cynk LME [USD/t] 3401,3 3,6% 51% -13% 246% 22,1%
Biomed-L. 7,29 475 -3,8% -18,7% Mabion 7410 1198 7,2% 257,1%  Ofoéw LME [USD/] 22710 2,4% -35% -6,1% 14,9% 13,5%
Budimex 227,00 5795 -3,2% -26,2% mBank 530,00 22460 2,6% 1958%  Stal HRC [USD/] 1805,0 0,3% 0,2% 0,1% 79,6% 151,0%
Celon 33,06 1487 -05% -185% Millennium 7,99 9693 2,5% 144,3% Ruda zelaza [USD/] 95,9 3,5% 4,7% -20,9% -385% -22,4%
Ciech 39,10 2061 51% 21,4% Neuca 790,00 3501 -1,3% 21,4%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 287,3 -0,3% -14,0% -23,1% 166,7% 161,4%
Comarch 231,00 1879 2,2% 18,8% OncoArendi 39,20 547 -0,5% -22,5%  Zioto [USD/oz] 1808,5 2,0% -2,9% 1,4% -4,7% -1,6%
Datawalk 239,50 1170 -0,2% 24,7% Polenergia 80,20 3645 -4,4% 48,0% Srebro [USD/oz] 24,2 -1,5% -3,3% 1,4% -82% 2,7%
Develia 2,83 1267 -2,2% 43,7% PKP Cargo 15,40 690 -1,3% 12,4% Platyna [USD/oz] 1019,8 -1,4% -6,4% -02% -4,9% 9,6%
Dom Dev. 11500 2921 -0,9% 0,9% Playway 434,80 2870 1,4% -313% Pallad [USD/oz] 1985,0 -4,3%  -7,9% 0,2% -19,1% -15,7%
Enea 9,60 4238 12% 46,9% Selvita 79,60 1461 -0,4% 61,5% Bitcoin USD 564445 -25% -11,7% -7,4% 94,7% 206,4%
Eurocash 11,56 1609 0,6% -17,7% TEN 345,00 2519 -24% -37,4% Pszenica [USd/bu] 843,5 2,5% 2,1% 9,2% 31,7% 40,9%
Famur 2,66 1529 -0,9% 18,2% WP.PL 146,00 4270 -25% 57,0% Kukurydza [USd/bu] 575,8 0,9% -0,1% 1,3% 19,0% 35,0%
GPW 4350 1826 21% -4,8% XTB 1538 1805 -13% -14,1%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,8 -1,2% 0,1% 25% 385% 442%
WIG20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka opublikowata wyniki za 3Q'21
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Konferencja rozpocznie sie dzisiaj o 12:00 : https://www.youtube.com/watch?v=Wn1MK4pB7BQ

Wyniki za 3Q’2021 [min PLN]

Przychody

Zysk (strata) brutto ze s
EBITDA

EBITDA skoryg.

EBIT

Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto

przedazy

Marza brutto ze sprzedazy

Marza EBITDA
Marza EBITDA skoryg.
Marza EBIT

Marza zysku netto

3Q'20
179,3
172,4
67,3
74,4
66,5
65,8

58,8

96,2%
37,5%
41,5%
37,1%

32,8%

3Q'21 zmiana r/r
148,0 -17,5%
132,7 -23,0%
34,5 -48,7%
54,8 -26,3%
31,2 -53,1%
31,3 -52,5%
24,8 -57,8%

89,7%

23,3%

37,1%

21,1%

16,8%

3Q'21P BDM
158,9
147,4
44,2
55,0
43,1
43,7

39,6

92,8%
27,8%
34,6%
27,1%

24,9%

odchyl.  3Q'21P kons.
-6,9% 162,1
-10,0% -
-22,0% 44,9
0,3% 53,0
-27,6% 42,5
-28,4% -
-37,4% 38,6
27,7%
32,7%
26,2%
23,8%

odchyl.

-8,7%
-23,2%
3,4%
-26,6%

-35,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wiecej w Komentarzu Analityka

Spétka opublikowata wyniki za 1Q’21/22

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica
Przychody 3105,4 3147,3 -1,3%
EBITDA 40,0 39,7 1%
EBIT 35,6 352 1%
zysk nettoj.d. 24,9 253  -1,5%
marza EBITDA 1,3% 1,3% 0,03
marza EBIT 1,1% 1,1% 0,03
marza netto 08% 08% 0,00

r/r
8%
21%
23%
30%

0,14
0,14
0,14

a/q YTD 2021
5% 31054
2% 40,0
2% 356
5% 249
0,04 1,29%
0,03 1,15%
0,09 0,80%

Zrédto: BDM, spétka

Spétka opublikowata wyniki za 3Q’21

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica
Przychody 117,7 132,8 -11,4%
EBITDA 30,5 330 -7,3%
EBIT 29,9 30,8 -2,8%
zysknettoj.d. 24,8 244 1,4%
marza EBITDA 25,9% 23,2% 2,73
marza EBIT 25,4% 23,2% 2,20
marza netto  21,0% 18,5% 2,58

r/r
-5,3%
6,6%
7,3%
13,1%

2,89
2,99
3,43

a/q
54,6%
138,3%
146,6%
787,6%

9,11
9,48
17,38

YTD 2021

279,0
53,6
51,6
32,6

19,22%
18,48%
11,70%

Zrédio: BDM, spotka

Spotka w 3Q’21 miata 611,6 min PLN przychodéw, 66,1 min PLN EBIT oraz 51,0 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 3Q’'21 miata 135,4 min PLN przychodéw, 71,4 min PLN EBIT oraz 81,1 min PLN zysku netto n.j.d.

Spotka w 3Q’21 miata 53,4 min PLN przychodéw, 14,8 min PLN EBIT oraz 19,7 min PLN zysku netto.

Spétka w 3Q’'21 miata 32,2 min PLN przychodéw, 10,0 min PLN EBIT oraz 7,5 min PLN zysku netto n.j.d.

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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ublikowata wyniki za 3Q"21

Wyniki za 3Q’21 [mIn PLN]

3Q'20 3Q'21 zmiana r/r

Przychody 7,7 32,7 321,7%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 3,2 20,9 552,0%
EBITDA 4,2 19,3 363,6%
EBIT 1,0 14,0 1293,2%
Zysk (starta) brutto 0,5 15,9 3314,6%
Zysk (starta) netto 0,3 13,6 3910,9%
Zysk (starta) netto n.j.d. 0,3 12,8 3675,6%
liczba akgji (w tys. szt.) 164226 182943 11,4%

Marza brutto

41,4%  64,0%

Marza EBITDA 53,8% 43,0%
Marza EBIT 13,0% 59,1%
Marza zysku netto 4,4% 41,8%
Marza zysku netto n.j.d. 4,4% 39,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

BDM:

Spotka w 3Q'21 wypracowata 32,7 min PLN przychodéw (+321,7% r/r), 19,3 min PLN EBITDA oraz 13,6 min
PLN zysku netto, w tym 12,8 min PLN zysku netto n.j.d.

Skonsolidowane przychody w 3Q’21 wygenerowane zostaly przez sprzedaz gier z serii ,Sniper Ghost
Warrior” oraz przez gry z portfela United Label, ktére miaty premiery w tym kwartale (,Eldest Souls” i ,Tails
of Iron”).

Saldo gotéwki w grupie wyniosto 42,2 min PLN na koniec 3Q’21 (w poréwnaniu do 20,2 min PLN na koniec
2Q’21) uwzgledniajgc inwestycje (14,0 min PLN) w rozwoj nowych tytutéw w 3Q’21.

Na koniec wrzesnia'21 warto$¢ ksiegowa netto prac rozwojowych wyniosta 72,1 min PLN z czego
49,8 min PLN stanowity prace rozwojowe w toku oraz 22,3 min PLN prace rozwojowe ukonczone.
Produkcja gry ,Lords of the Fallen 2” jest w fazie petnej produkcji, Spétka w kwietniu 2022 roku
chce dysponowac grg na etapie w petni do przejscia z niemal catym zaplanowanym kontentem. Rozpoczecie
kampanii marketingowej planowane jest w 1Q/2Q’22.

Po udanej premierze gry ,Sniper Ghost Warrior Contracts 27, ktéra miata miejsce w czerwcu
2021, warszawski zespot deweloperéw pracuje obecnie nad kolejng odstong gry z serii “Sniper
Ghost Warrior”.

Rozgrywka dla jednego gracza bedzie kluczowa w grach spdéiki, jednak w przysztosci planujg wprowadzié¢
takze tryb multiplayer, ktéry bedzie zaprojektowany specjalnie dla poszczegdélnego projektu.

Sam Sadeghi, ekspert z wieloletnim doswiadczeniem rynkowym, dotgczyt do grupy w nowej roli, Wiceprezesa
ds. Globalnej Sprzedazy.

Grupa kontynuuje rozwdj, zwiekszajgc zatrudnienie. Na koniec 3Q’21 liczba pracownikéw i
wspotpracownikdw wyniosta 156 osob. Zespot pracuje z sukcesem z réznych lokalizacji geograficznych.

Podsumowanie konferencji:

Za 69% przychoddéw w 3Q’'21 odpowiadata gra SGWC2, a za ok. 17% produkty United Label.

LotF2 -> 1) premiera planowana na 2023 rok; 2) poprzednia wersja zostata wydana w 2014 r., a jej sprzedaz
wyniosta ponad 3 min kopii; 3) dewelopment gry przez Hexworks; 4) spotka jest zadowolona z przebiegu
prac.

SGW —> 1) premiera kolejnej odstony w 2023 roku; 2) od czerwca’21 warszawski zespét deweloperski pracuje
nad kolejng odstong IP (prace kreatywne trwajg od 2020 roku).

Survivalowy projekt -> 1) trzecie wiasne IP; 2) planujg premiere do konca 2024 roku; 3) gra rozwijana przez
czeski BatFields w kooperacji z CIG, na Unreal Engine 5; 4) planowana do wydania na PC i konsole nowej
generaciji.

United Label -> 1) spétka kontynuuje pozyskiwanie nowych projektéw w celu konsekwentnego wydawania 3-
4 gier rocznie; 2) ,Tails of Iron” jeszcze nie osiagnat breake point, ale nie brakuje juz duzo do tego, spdtka
jest zadowolona z jego sprzedazy.

Spétka nie planuje emisji akcji ze wzgledu na mocny bilans, w przypadku celdw inwestycyjnych finansowanie
dtuzne.

Dywidenda — nie predzej niz w 2024 roku.

62 osobowy wewnetrzny zespét pracuje nad LotF2, 47 — SGW. Lacznie 125 os6b pracuje nad LotF i SGW,
19 — finanse i administracja, 12 — sprzedaz i marketing.

Koszty ksiegowa SGW1 zostaly catkowicie zamortyzowane do kohca wrzesnia’21.
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Spétka w 3Q’'21 miata 4,1 min PLN przychodéw, 0,9 min PLN EBITDA oraz 0,2 min PLN zysku netto.
Spoétka w 1-3Q’21 miata 90,8 min PLN przychodéw, 8,0 min PLN EBIT oraz 5,4 min PLN zysku netto.
Spétka w 1-3Q’21 miata 120,0 min PLN przychodéw, 14,9 min PLN EBIT oraz 14,4 min PLN zysku netto.

Grupa szacuje, ze jej przychody po 1-3Q’21 wyniosty 471,1 min PLN, co oznacza wzrost o ok. 15% r/r. Wedtug
wstepnych danych spdtka odnotowata w tym okresie EBIT w wysokosci ok. 22,9 min PLN, ktéry byt wyzszy o ok. 16,9
min PLN r/r. Zysk netto siegnat ok. 12,7 min PLN wobec 3,7 min PLN straty rok wczes$niej.

Grupa Wittchen szacuje, ze w okresie 1-3Q’21 miata 25,4 min PLN EBIT wobec 2,4 min PLN zysku rok wczesnie;j.
Wedtug szacunkoéw, przychody wyniosty 171,7 min PLN, co oznacza wzrost o0 27,2% t/r.

W poniedziatek opublikowano prospekt GK Murapol. Oferta obejmuje 14,28 min akcji (35%) nalezacych do gt.
akcjonariusza AEREF V PL Investment (obecnie 98,04% gtoséw na WZA, po ofercie 63,04% akcji).

Zapisy dla inwestorow indywidualnych 23-29.11.2021. Zaoferowanych im zostanie 10-15% akcji. Oczekiwany
pierwszy dzien obrotu akcjami spétki na GPW okreslono w harmonogramie oferty na ok. 8 grudnia 2021 r. Cena
maksymalna ustalona na 40 PLN/akcje, co daje warto$¢ oferty na poziomie 571 min PLN i warto$¢ spétki >1,6 mid
PLN.

Murapol zaktada wzrost przychodéw od 2022 r. w przedziale 20-30% (oczekiwany $rodek do gérnego poziomu tego
przedziatu), gtéwnie - lecz nie tylko - w nastepstwie rozpoczecia dziatalnosci w segmencie PRS (instytucjonalny
wynajem nieruchomosci mieszkaniowych). Poczgwszy od 2022 r. liczba lokali mieszkalnych/uzytkowych
przekazywanych klientom ma waha¢ sie w przedziale 3,2-4,2 tys. lokali rocznie (bez uwzglednienia mieszkan dla
Platformy PRS). Poczawszy od 2022 r., zakladane wydatki na nabycie nieruchomosci gruntowych do banku ziemi
przeznaczonych na realizacje projektéw mieszkaniowych na sprzedaz lokali (bez uwzglednienia nieruchomosci dla
Platformy PRS) na poziomie 175 min PLN- 225 min PLN w danym roku".

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i operacyjne

MPLN 2018 2019 2020 3Q21LT™M 1-3Q'20 1-3Q'21

Przychody 715,4 858,5 854,4 870,9 708,6 725,0
r/r 20,0% -0,5% 1,9% 2,3%
w tym ze sprzedazy mieszkan 603,1 787,7 836,2 707,2 694,4 565,4
r/r 30,6% 6,2% -15,4% -18,6%

Zysk brutto 139,1 180,9 217,4 269,0 184,5 236,1
marza 19,4% 21,1% 25,4% 30,9% 26,0% 32,6%

Zysk brutto skoryg.* 189,0 230,2 265,2 303,1 222,6 260,5
marza 26,4% 26,8% 31,0% 34,8% 31,4% 35,9%
PDO 9,6 7,2 -0,1 2,6 2,4 51

EBITDA 154,6 148,4 173,0 232,8 157,1 216,9

EBITDA skoryg.** 135,5 158,7 195,3 249,1 172,0 225,7
marza 18,9% 18,5% 22,9% 28,6% 24,3% 31,1%

EBIT 101,6 94,4 120,6 194,3 115,5 189,2

Zysk brutto 102,9 86,4 122,1 197,2 116,3 191,4

Zysk netto 52,4 -41,7 81,7 155,5 79,5 153,4

Zysk netto z kontynuowanej 78,0 64,0 92,5 155,6 90,8 153,9

Sprzedaz mieszkan szt. *** 3560 3674 2779 2986 2140 2347
r/r 3,2% -24,4% 7,4% 9,7%
+ PRS (instytucjonalny najem) 1723 1723

Srednia cena m2 PUM (sprzedaz) 5410 6062 6431 6390 7134
r/r 12,1% 6,1% 11,6%

Przekazania szt. 2593 3124 2922 2370 2480 1928
r/r 20,5% -6,5% -18,9% -22,3%

Srednia cena m2 PUM (przekazania) 5306 5453 6135 6062 6568
r/r 2,8% 12,5% 83%

Kapitat wtasny 238,8 188,0 273,9 426,6 426,6

Zadtuzenie 11341 488,1 309,7 339,4 339,4

Zadtuzenie netto 957,7 322,3 187,6 51,5 51,5
/EBITDA 6,2 2,2 1,1 0,2
/Kapitat wtasny 4,0 1,7 0,7 0,1

OCF 311,6 319,9 254,9 265,6 174,6 185,4
/EBITDA 202% 216% 147% 114% 111% 85%

Dywidenda 13 170

Teoretyczna wycena (40 PLN/akcje) MPLN 1632

P/E 10,5

P/BV 3,8

EV/EBITDA skoryg. 6,8

EV/EBIT 8,7

DY 10,4%

Zrédto: BDM, prospekt. *- Zysk brutto ze sprzedazy powiekszony o skapitalizowane koszty finansowe. **- skorygowane o koszty utraty
kontroli nad Partnerbud i efekt wyceny nieruchomosci inwestycyjnych. ***- dane PAP. Wskazniki przy cenie max. 40 PLN/akcje.

Murapolowi przysztos¢ niestraszna. Deweloper stawia na tych, ktorzy kupujg pierwsze mieszkania. Nie obawia sie wiec

o popyt, a w modelu biznesowym upatruje rekojmi rentownosci. — Puls Biznesu
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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’21 (22.11.2021)- 29 uczestnikow

- backlog 1,45 mid PLN (bez konsorcjantow);

- zarzgd przekonany, ze pod koniec roku pojawi sie Kilka duzych postepowan przetargowych, a w 2022 roku wyrazna
skala;

Q&A:

- wzrost kosztéw na realizowanych kontraktach w kontek$cie fuzji 2 producentéw toréw ? Jeszcze sig nie potgczyli, jest
analiza konkurencji przez UOKIK. Oferta na Stacje Olsztyn zostata niedawno ztoZzona (gorzej linia 38 ELK-Korsze, bo
to oferta z czerwca 2020- ma to realizowac konsorcjum firm chinskich, takze temat stracony). Jest tez mechanizm
waloryzacyjny;

- rentowno$c¢ obecnego backlogu ? na pewno ponizej obecnej, bo maleje udziat korzystnych kontraktéw z 2019 roku;

- nowe kontrakty w koncéwce roku ? PLK posiada kilka postepowar przygotowanych, ale nie wiadomo co. Na pewno
linia nr. 8 (Kielce-Krakow) + ,stynne Piekietko”. Na potnocy kilka tematéw. Jak sprawnie péjdzie to moze byc to kilka
md PLKN przetargdéw na przetomie 2021/2022 roku;

- KPO w tym roku ? trudno powiedzieé, program w instytucjach unijnych;

- rentownos$c¢ portfela za rok jak bedg wchodzi¢ nowe kontrakty (obecnie ok. 8% brutto) ? Przyszty rok w miare
bezpieczny jesli chodzi o rentownos$¢. Rok 2022 przy mniejszych przychodach ale dobry marzowo;

- czy 2022 podobny do 2016/2017 kiedy przetargi rozstrzygane po niskich cenach (wysoka konkurencja) ? Rok 2022
moze obfitowac w wiecej przetargdéw niz 2016/2017 tgcznie.

- wycena kontraktéw dtugoterminowych ? To korzystna pozycja dla spétki. Dzi$ marza ksiegowa jest wyzsza od marzy
ksiegowej (pozycja bedzie malec, ale cze$¢ zostanie rozwigzana i poprawi marze).

- update syt. na rynku niemieckim ? spotka przygotowata analize tego rynku (rowniez prawno-podatkowg). Chce w
Sposoéb wywazony tam zaistniec. Rynek ma duzo barier (nie tak jak w PL).

- rok 2022 pod wzgledem przychoddéw ? Spétka nie zakiada ze nic nie podpisze w 2022 roku (w ciezkim 2021 roku
spotka pozyskata ok. 600 min PLN);

- dywidenda ? za 2020 rok byta b. korzystna. Spétka jest otwarta na akwizycje wiec chciataby posiadac $rodki i
bezpieczenstwo. ,Akcjonariusze bedg zadowoleni z dywidendy™ CEO;

Podsumowanie czatu inwestorskiego z Krzysztofem Kostowskim - prezes PLW (22.11.2021 - stockwatch.pl
https://tinyurl.com/33a2e6v8):

- PlayWay wspomagat proces wydania Motor Mechanic w stopniu zblizonym do CMS21, MrPrepper, GSS i innych. Do bazy
youtuberéw dostarczone zostaty klucze, na wielu grach widniat banner MMS. Niestety, youtuber w danym tygodniu miat do
wyboru MMS, Forze czy Battlefield 2042 i wiele innych gier. Zespét MMS otrzymywat arkusze biedéw do ostatniego dnia i
planowat wgrac finalny produkt przed premiera.
- Najwazniejsze premiery PlayWay sg czesto w okresach kwiecien - wrzesien. Spotka prosu zespoly o zbadanie okien
wydawniczych, zanim podejmg decyzje o premierze. Mimo, iz PLW widnieje na kontach Steam jako wydawca, to realnie sg to
konta developerow, na ktére Srodki sptywajg bezposrednio. To do nich nalezy podjecie ostatecznej decyzji, po analizie danych
Jakie przekazalismy.
- SimulaM - aby spétka zadebiutowata na parkiecie, musi czesto spetni¢ okreslone warunki. Dobrze aby posiadata przychody
z platformy sprzedazowej (np. Steam) oraz miata zapewnione $rodki na kolejne kwartaty... SimulaM jeszcze moze nie spetnia¢
tych warunkéw.
- Punch Punk - posiadajgc w okolicy 10% PLW nie mam zadnych planéw w stosunku do Punch Punk. Od kiedy padt plan
tworzenia gry Zodiak w spofce PP, PLW poczut, Zze nadajg na innych falach i ich drogi sie rozeszty.
- PLW obserwuje bacznie Freemind po trzech poprawnych premierach oraz MeanAstronaut po cieptym przyjeciu dema Robin
Hood.
- W 1H"22 kibicuje Builder of Egypt oraz Contraband Police.
- MMS - nattok premier ograniczyt znacznie zainteresowanie YTuberdw. Jakos¢ 68% to tez jednak nie 70%.
- Jak w przypadku CMS21, informacja o premierze HF bedzie wtedy, kiedy przyjdzie na to czas. CMS21 wyswietlit strone Steam
i demo kilka miesiecy przed premiera. | ten kierunek PLW uznaje za poprawny. Developer wspominat, ze chce umiesci¢ MP w
grze HF2.
- Zdanie PLW z nie gietdowych spofek najwiekszy potencjat tkwi we Frozen District.
- Kolejne debiuty na NC - do debiutu mile widziane sg przychody z platform i $rodki na koncie na kilka kwartatéw dziatalnosci.
Dopiero potem mozna ubiegac sig o NC.
- Gry mogg droze¢ w produkcji, bo oczekiwania programistow i grafikow rosng. PLW nie podejmuje zadnych dziatari w tym
temacie, bo brak dostosowania do rynku to staby plan.
- CMS21 zdeklasowat poprzednie edycje. Ich sprzedaz znacznie zmalata.
- Nie wszystkie gry dostaty zielone $wiatto od testeréw, bo cze$¢ byta poprawiana do ostatniej godziny, a wtedy na testy juz nie
ma czasu. Nie mamy planu odno$nie informowania o zielonym $wietle z testingu. ale faktem jest, ze House Builder nie dostat
zielonego, a 76% broni do dzis.
- Wishlista BoE wynosi obecnie 241 tys.
- Z testingu PLW jest zadowolony, ale wolatby, aby wszystkie ich gtosy trafiaty jeszcze lepiej do zespotéw. Gtéwnie chodzi o
mfode zespoty, z deklaracjami termindw premiery.
- 1Q jest lepsze od listopad-grudzier do wydawanie gier.
- Detalion byf testem, czy gry przygodowe majg jeszcze racje bytu. Odpowiedz rynku na Nemezis byta jednoznaczna. Jest
Chernobyl, bedg pewnie kolejne preprodukcje. Nie ma innego wyjscia jak szukac od nowa, ale juz nie na rynku przygodéwek.
- Spotka kibicuje jeszcze niewydanej grze ,Robin Hood”.
- PLW caty czas widzi potencjat w symulatorach.
- PLW udziela pozyczek dla spétek zaleznych, ale jeszcze chetniej wspiera zlecenia w grupie. Dobrze, aby spotki z grupy
posiadajgce nadwyzki, weszty we wspofprace ze spoétkami, ktore tej gotéwki nie maja.
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Tauron Tegoroczna produkcja wegla kamiennego w kopalniach spétki Tauron Wydobycie bedzie o ponad pét miliona ton wyzsza niz
przed rokiem - podata w poniedziatek spotka, ktdra w ostatnim czasie zwiekszyta tgczng liczbe frontéw wydobywczych w swoich
kopalniach do siedmiu.

Obecnie w Sobieskim pracujg trzy $ciany wydobywcze, m.in. nowy front wydobywczy w partii Brzezinka, gdzie tzw. operatywne
zasoby wegla wynoszg ok. 12 min ton. W kopalniach Janina i Brzeszcze we wrzes$niu br. uruchomiono dwie nowe $ciany,
ktorych tgczny potencjat dobowego wydobycia wegla byt rzedu 10 tys. ton. W sumie w zaktadach spéiki jest obecnie siedem
frontéw wydobywczych

Komentarz BDM: wzrost produkcji o 5% to ok. 4,77 min ton w catym 2021 roku i 1,07 min ton w samym 4Q’21, co mozna

uznac za lekko rozczarowujgcy poziom (oczekiwali$my odpowiednio 4,9 min ton i 1,2 min ton w samym 4Q’21). Tym samym
segment Wydobycie istotnie nie zmniejszy straty w ostatnim kwartale roku (Krystian Brymora).
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Zrodfo: BDM, Tauron

Produkcja wegla kamiennego przez g. spétki w Polsce [min ton]
1Q'18 2Q'18 3Q'18 4Q'18 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q21

Bogdanka (energetyczny) 2,1 2,4 2,3 2,2 2,5 2,3 2,3 2,3 2,1 1,6 1,8 2,1 2,6 2,3 2,6

JSW (energetyczny+ koksowy) 4,1 3,8 3,4 3,7 3,5 3,5 3,9 3,9 4,1 2,6 4,0 3,8 3,4 3,5 3,3

Tauron (energetyczny) 1,4 1,1 1,1 1,4 1,3 1,0 0,7 0,8 1,2 1,3 1,1 1,0 1,4 1,3 1,0

PGG i pozostali 8,4 8,6 8,8 8,9 8,3 8,5 8,6 8,5 8,0 5,7 6,8 7,5 6,9 6,4 6,3

RAZEM 16,0 15,9 15,5 16,2 15,6 15,3 15,4 15,5 15,3 11,3 13,7 14,3 14,3 13,5 13,2
r/r

Bogdanka (energetyczny) -14% 13% 7% -6% 21% -5% 0% 6% -18%  -29%  -20%  -11% 26% 43% 39%
JSW (energetyczny+ koksowy) 3% 1% -5% 8% -15% 7% 14% 4% 17%  -26% 3% -3% -16% 33%  -15%
Tauron (energetyczny) 6% [139% -20% -21% -11% -10% | -37% | -40% | -6%  32% | 59% @ 13%  21%  -3%  -9%
PGG i pozostali -6% -4% -18%  -18% -1% -1% -2% -4% -4% -33% -21% -12%  -14% 12% 7%
RAZEM -5% -5% -13%  -12% -3% -4% -1% -4% -2% -26%  -11% -8% -6% 20% -3%

Zrédto: BDM, spétka
Asbis Szacunkowe skonsolidowane przychody w pazdzierniku’21 wyniosty ok. 246 min USD (+11% r/r).

Szacunkowe miesigczne przychody [min USD]
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Zrédto: BDM, spotka
Allegro Black Week na Allegro, trwajgcy 8 dni festiwal zakupowy, rozpoczat sie dzis$ i skonczy w Cyber Monday, 29 listopada.

Spotka liczy, ze bedzie to kolejne wydarzenie bijgce rekordy - w ub.r. podczas Black Week klienci kazdego dnia
kupowali prawie 3,5 min produktéw, a uczestniczacy w akcji sprzedawcy odnotowywali sprzedaz o ok. 250-300%
wyzszg niz przecietnego dnia.
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Atal, w ramach kolejnego etapu wroctawskiego osiedla Nowe Miasto Rézanka, wprowadzit do sprzedazy 186 mieszkan
oraz 8 lokali ustugowych.

BFG wyznaczyt dla ING Banku Slgskiego wymoég MREL na poziomie 16,34% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko i
5,91% miary ekspozyciji catkowitej. Bank ma spetni¢ wymdg do konca 2023 roku.

Operacja przeniesienia danych klientéw bytego Idea Banku do systeméw operacyjnych Banku Pekao zakonczyta sig -
w weekend zyskali oni dostep do bankowosci elektronicznej i infolinii Banku Pekao, a od dzi$ réwniez do sieci placéwek.

Nalezgca do grupy PKO BP platforma internetowa do zakupu samochodéw Automarket sprzedata ponad 3 tys. au.

W Elektrocieptowni PGE Energia Ciepta w Gdyni oddana zostata do uzytku nowoczesna oczyszczalnia $ciekow w
technologii INNUPS. To przetom w usuwaniu metali ciezkich ze sciekow.

PKN Orlen ostrzega przed pojawiajgcymi sie w internecie oszustwami finansowymi, w ktérych wykorzystywane sa
fatszywe ogtoszenia podszywajace sie pod koncern. Spoétka apeluje o zachowanie szczegodlnej ostroznosci i zgtaszanie
jej badz organom $cigania fatszywych ogtoszen oraz préb oszustw.

Orlen i Energa ciggle nie majg umowy z PGNIG. Od blisko roku strony nie moga sie dogada¢ w sprawie wspdlnej
budowy gazowej elektrowni w Ostrotece. - Parkiet

Rada nadzorcza Mercator Medical powotata Michata Romanskiego do petnienia funkcji cztonka zarzgdu od dnia 1
grudnia 2021 r.

OncoArendi Therapeutics otworzyto nowe laboratorium badawczo-rozwojowe w todzi. Przestrzen laboratoryjna
umozliwi rozszerzenie i intensyfikacje prac badawczych spotki w obszarze chemii medycznej i biologii molekularnej
prowadzacej badania przesiewowe, kluczowe dla skutecznej realizacji strategii dalszego rozwoju OncoArendi.

CEZ podpisat z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym umowe kredytu o wartosci do 300 min EUR.

Zakfady Azotowe Putawy otrzymaty od Polimeksu Mostostalu wniosek dotyczgcy przediuzenia realizacji budowy bloku
weglowego o 223 dni i zmiany harmonogramu prac. Wykonawca chce réowniez podwyzszenia wynagrodzenia o 35,8
min PLN.

Trwa IPO Grupy Pracuj. Warto zapisac sie na akcje? Znana marka, mocna pozycja rynkowa, poprawiajgce sie wyniki i
dywidenda — to przyktadowe atuty grupy. Nie brak tez jednak czynnikéw ryzyka. - Parkiet

MLP Group spokojnie planuje duzy rozwdj. Gietdowy deweloper zabezpieczyt grunt pod szybki wzrost przychodéw z
najmu magazynéw. — Puls Biznesu

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa

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

i autorow. O ie i zawarte w nim

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl
deweloperzy, handel, media

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
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest 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 23.11.2021 roku, 07:20 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.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi ymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie s podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interp . i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ‘wymaga zgody jacych raport.
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