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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Polskie indeksy znizkuja po odczycie PKB za 2Q’22 1D YTD
WIG20, ktory jeszcze we wtorek miat probe przebicia oporu na poziomie 1750 pkt, spadt wczoraj o
3% do poziomu 1682 pkt. Spadki byty napedzane negatywnym wstepnym odczytem polskiego PKB  wiG20 16829 -3,0% -25,8%
(Zl? 2Q'22. Opublil_('ogvgge /d)ane poinfzrkmozwgi/y r/yn?k oova;/roicie PKB r;aI ;:joziiomiel Es;:/%l I wiG3o 2065,3 2,9% 25,3%
onsensus wynosit 6,3% r/r), oraz spadku 2,3% q/q (vs. -0,8% konsensusu). Indeks polskich blue
chipéw byt wczoraj najstabszym indeksem w Europie. WIG w $rode na koniec dnia stracit 2,4%, e Ganil 5% L
relatywnie lepiej sesje zakonczyt mWIG40 (-1,5%) oraz SWIG80 (-0,6%). Obroty na szerokim rynku SWIG80 179834 -0,6% -10,3%
wyniosty prawie 1 mld PLN, 0,8 mild PLN przypadto na najwigkszych 20 spétek. Zyskato 5 z 15 WIG 54 867,6 -2,4% -20,8%
sektoréw, najlepiej poradzito sobie budownictwo (+1,1%) oraz gry (+0,7%). Najwigcej stracity banki  NC Index 315,0 -0,4% -19,2%
(-4,2%), odziez (-4%) i gornictwo (-3,5%). Na innych gietdach w Europie réwniez panowat negatywny - " R
sentyment. DAX spadt 0 1,7%, CAC 40 znizkowat 0 0,9%, a FTSE 250 stracit 1,4%. Na tych rynkach VG Banki DB 2% 39.3%
najwiecej stracity spotki IT i branza internetowa. Spadki napedzaty réwniez firmy z branzy WIG Bud 38908 1,1% 3.4%
nieruchomosci. Zyskata za to energetyka. W USA po publikacji protokotu FED inwestorzy dowiedzieli WIG Chemia 10519,8 -3,2% 7,1%
sie, ze przedstawiciele tego organu majg che¢ kontynuowania zaciesnienia polityki pienigznej, nie  WiIG Dew 2 664,5 0,6% -6,2%
wykluczali kontyn_uacji tempa i ska!i podwyze_k s_t()p. Mimo to, b_ankierzy FED informowal@,’ ze w WIG Energia 2890,0 1,6% 19,7%
pewnym momencie potrzebne bedzie spowolnienie tempa podwyzek, aby byto mozna oceni¢ efekt o o
obecnej jastrzebiej polityki. Amerykanskie indeksy wczoraj przerwaty 5-dniowg serii wzrostow. Dow WIG Games 13951.9 0.4% =37.4%
Jones Industrial stracit 0,5%, S&P 500 znizkowat 0,7%, a Nasdaq spadt o 1,3%. Na rynku WIGIT 4272,9 -1,2% -9,2%
surowcowym nie byto duzych zmian. Ropa nadal oscyluje wokdt ceny 90 USD za barytke, wegiel  WIG Media 6 949,6 -2,1% -20,7%
LCE tk(»)sziu;zce) SEI(\)I U%Dl/t. i{ggo;vm v/\f\?ZtZ kpol§kém|i( akcjami srirakc:lak knat warto|_s"ci, ogecnigTegro WIG Paliwa 6508,6 3,0% 0,2%
osztuje 4, ,adolar 4, . Azjatyckie indeksy w czwartek lekko tracg. Hang Seng i Taiex ,
rano sg 0,6% na minusie. Nikkei 225 traci 0,9%. Dzisiaj o 10:00 zostang opublikowane dane o S ez BEEEIL B LRI
sierpniowej koniunkturze gospodarczej w Polsce. O 11:00 zostanie podane lipcowa inflacja WIG Surowce 39526 -3,4% -12,9%
konsumencka HICP w strefie euro (konsensus wynosi wzrost o 8,9% r/r). Kontraktu futures na S&P  WIG Odziez 5286,5 -4,0% -44,2%
500 i DAX w czwartek rano delikatnie traca. Koiotan S i DAX 13626,7 2,0% 14,2%
. L, aletan Sroczvnski y ® 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i o o -
. . e , . . . y -1,0% -8,7%
= PGNIG: Finalne wyniki 2Q'22 zgodne z szacunkami, duza pozycja . G e 15 3%
pochodnych po stronie zobowigzan [komentarz BDMJ; e 42140 7% o5
= PGNIiG: Wzrost taryfy URE w dystrybucji 0 2,6%; DJIA 33980,3 -0,5% -6,5%
= KGHM: Skorygowana EBITDA w 2Q’22 ponizej konsensusu; Nasdaq Comp 129381 -1,3% -17,3%
= PKO BP: Zysk netto w 2Q’22 powyzej konsensusu; Bovespa 1137078 0.2% 8,5%
= Tauron: Wstepne wyniki 2Q'22 - obcigzone przez odpis w Nikkei225 BB A% it
. i N 0/
wyarzani
. y. . . ) 'y 0 -4, 0
. Cyfrowy Polsat: !EBITE?A w 2Q’22 zblizona do k_onsensusu, SRaiN a0 e e
= ZUE: Flnaln_e Wynl|$l 2Q22 z_g_odne z szacunkami [komentarz BDM]; sppin 462 0.6% 14.4%
= ZUE: Kolejna najkorzystniejsza oferta w przetargu na rynku cHrrLN 4,85 0,3% 9,6%
rumunskim [komentarz BDM]; EUR/USD 1,02 0,1% -10,5%
= Mirbud: Szacunkowe wyniki za 2Q'22 — duzy wzrost przychoddéw, USDPY 135,05 0,6% 17.4%
spadek marzy r/r [komentarz BDM]; —
= Decora: Szacunkowa EBITDA w 2Q22 o poftowe nizsza rir Wartosé Zmiana
[komef‘tarz BDM]; ) - Kurs otwarcia 1738 -9 -0,52%
= Benefit Systems: Podsumowanie konferencji po 2Q’'22; Kurs zamkniecia 1678 -55 -3,17%
= Mo Bruk: Wyniki 2Q"22 minimalnie powyzej konsensusu; Kurs min. 1678 -55 -3,17%
= Alumetal: Po chwilowym ostabieniu na poczgtku 3Q’'22 popyt wrocit  Kurs max. 178 < A7
dO normalnych pozioméw _ zarzad' Wolumen obrotu 41576 3254 8,49%
. L Otwart j 50 401 -417 -0,82%
= Columbus, JRH: January Ciszewski i JRH wychodzg z Aozl >
akcjonariatu Columbus Energy. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 17361 16797 17368 16829 -30% 805

WIG30 21281 20612 21285 20653 -29% 855
WYKRES DNIA MWIG4A0 42887 179801 182368 42141 -15% 108
W $rode GUS opublikowat szybki szacunek produktu krajowego brutto za 2QU22. SWIG80 182302 41975 42958 179834 -06% 53
Gospodarka Polski skurczyta sie q/q az 0 2,3%, co jest trzecim najgorszym wynikiem WIG-PL 565805 560045 565805 560702 -25% 961
w historii. R/r odnotowali$my wzrost o 5,3% (konsensus zaktadat +6,3% r/ri spadek o WIG 563093 547874 563173 548676 -24% 984
0,8% q/q). Petne dane o PKB w 2Q’22 zostang opublikowane przez GUS 31 sierpnia.

WIG20
_ o Close MC 1D YTD
Polska —PKB r/r [%] Allegro 73,95 6138 2,5% -14,5%
15 Asseco Poland 28,18 29778 -4,3% -27,5%
: ccc 42,29 2320 -3,0% -59,9%
1.3 CD Projekt 93,50 9419 1,0% 51,5%
. n Cyfrowy P. 20,90 13367  0,1% -39,8%
7.4 22 Dino 373,10 36579  -2,3% 1,6%
JSw 48,90 5741 -3,2% 40,2%
53 535 55 549 35 5.4 5.5 5.3 Kety 568,00 5481 0,5% -6,9%
5 KGHM 108,75 21750  -3,6% -22,0%
2.6 LPP 9 320,00 17282 -43% -45,8%
I mBank 246,00 10434 -4,7% -43,2%
0 Orange 6,34 8326 -1,9% -24,9%
= Pekao 38,10 21908  0,4% -18,1%
T Pepco 71,18 18683  -3,3% -41,7%
2 PGE 9,58 21499  -05% 18,9%
-5 PGNIG 6,22 35941  -2,9% -1,3%
PKN Orlen 67,50 42285  -32% -9,2%
PKO BP 24,09 30113 -5,0% -46,4%
1.9 45 PZU 29,73 25673 -2,7% -15,9%
2018 2020 2022 Santander Polska 235,20 24035 -5,5% -32,5%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., tradingeconomics.com, GUS
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 539,00 1283 2,3% -2,7% Handlowy 60,00 7840 -05% 1,7% Ropa Brent [USD/bbl] 93,8 15% -3,7% -148% 205% 37,4%
Alior 27,75 3623 -5,0% -49,3% Huuuge 2280 1921 -21% -9,.2% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 9,3 -0,8% 12,8% 12,4% 148,0% 140,1%
Amrest 2150 4720 0,9% -22,4% INGBSK 162,00 21076 -1,6% -393% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 225,8 0,0% 10,0% 18,3% 221,0% 381,0%
Asbis 15,45 857 -2,5% -28,8% Inter Cars 394,00 5582 -34% -16,7% CO2 [EUR/] 95,5 4,1% 115% 22,0% 19,0% 67,0%
Asseco 47,40 2460 -1,3% -8,1% Kernel 2480 2084 -42% -57,8%  Wegiel ARA [USD/] 359,8 0,5% 5,2% -7,3% 161,5% 140,0%
Azoty 41,14 4081 -4,0% 21,7% Kruk 283,80 5428 -3,1% -13,2%  Miedz LME [USD/] 7925,3 -06% -19% -01% -18,6% -14,1%
Benefit 662,00 1942 9,6% 4,1% Livechat 110,00 2833 04% -58% Aluminium LME [USD/] 2409,0 0,9% -35% -38% -141% -7,9%
BNP 58,20 8590 -1,4% -36,2% Mabion 25,05 405 -1,3% -59,0%  Cynk LME [USD/t] 3578,5 -4,7%  -3,4% 49% -0,3% 19,0%
Bogdanka 5155 1753 -0,5% 61,1% Mercator 60,12 640 -1,7% -38,0%  Otéw LME [USD/] 21128 -21% -3,4% 3,7% -9,6% -13,7%
Budimex 265,00 6765 35% 16,7% Milennium 3,95 4787 -6,0% -51,8%  Stal HRC [USD/f] 795,0 0,0% -33% -7,0% -44,6% -57,8%
Celon 17,50 893 0,5% -47,2% MoBruk 294,00 1033 -0,2% -23,6% Ruda Zelaza [USDA] 103,7 -28% -51% -33% -7,9% -353%
Ciech 36,52 1925 -32% -13,0% Neuca 782,00 3456 0,1% -6,9% Wegiel koksujacy [USD/t] 275,0 10,3% 16,5% 38,3% -21,8% 23,3%
Comarch 192,00 1562 16% 6,7% PKP Cargo 13,28 595 -5,0% -5,3% Ztoto [USD/oz] 1764,5 -06% -16% -0,1% -35% -1,3%
DatawWalk 164,40 803 -3,6% -27,3% Polenergia 105,80 9327 -43% 43,8% Srebro [USD/oz] 19,7 -23% -44% -33% -155% -16,3%
Develia 2,76 1235 1,7% -7,1% Pracuj 5540 3782 -02% -23,6% Platyna [USD/oz] 923,5 -16%  -22% 2,7% -47% -7,6%
Dom Dev. 91,80 2345 -1,3% -23,5% Selvita 81,10 1489 14% -1,1% Pallad [USD/oz] 2137,0 -06% -4,8% 03% 118% -11,8%
Enea 8,69 5368 -2,9% 2,1% Tauron 2,91 5103 -24% 9,7% Bitcoin USD 234545 -22% -19% -15% -494% -473%
Eurocash 13,00 1809 3,2% 19,9% TEN 110,00 803 1,2% -68,5% Pszenica [USd/bu] 757,8 -36% -53% -62% -1,7% 2,8%
Fasmur 2,98 1713 -0,5% -11,0% WP.PL 114,20 3343 -32% -19,0% Kukurydza [USd/bu] 614,5 0,6% -1,1% -0,3% 3,6% 9,4%
GPW 36,06 1514 -0,4% -12,9% XTB 22,00 2582 0,0% 31,1% Cukier ICE [USD/Ib] 18,2 -02% -02% 4,0% -0,7% 2,1%
WIG20
: “‘lwmzo Index - Last Pri 168293 -3.00%
B Moving Average( S\mple so 0) (WIG20) ~1696.10 2300

W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2008.41 -0.18%
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PGNIG Spétka podata finalne wyniki za 2Q'22.

Wyniki [min PLN]

2Q'21 2Q'22 zmianar/r 1H21 1H'22  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy gazu 7274 26201 260% 17879 67648 278%
Przychody ze sprzedazy pozostate 3158 4772 51% 7 106 10724 51%
Przychody ze sprzedazy 10432 30973 197% 24985 78372 214%
Koszt sprzedanego gazu -6023 -23044 283% -14566 -57 310 293%
Zuzycie innych surowcow i materiatéw -811 -1101 36% -1901 -2285 20%
Swiadczenia pracownicze -814 -908 12% -1651 -1795 9%
Ustugi przesytowe -269 -415 54% -538 -774 44%
Pozostate ustugi -495 -450 -9% -899 -1230 37%
Podatki i optaty -98 -197 101% -731 -1016 39%
Pozostate przychody i koszty operacyjne -487 -31 -94% -171 288 -268%
Koszt wytworzenia $wiadczer na wtasne potrzeby 267 192 -28% 551 385 -30%
Odpisy RAT i WNiP 100 450 350% 116 432 272%
EBITDA 1802 5469 203% 5195 15067 190%
EBIT 980 3907 299% 3417 11917 249%
Koszty finansowe netto -30 -205 583% -87 -495 469%
Wynik z inwestycji w jednostkach 6 -10 - 6 -8 --
Zysk brutto 956 3692 286% 3336 11414 242%
Podatek -269 -2946 995% -902 -6 575 629%
Zysk netto 687 746 9% 2434 4839 99%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Wyniki wg segmentéw w 2Q’22 [min PLN]

Upstream  Obrdot  Dystrybucja Wytwarzanie Pozostate Eliminacje | Razem
Sprzedaz na zewn. 1775 26901 1112 1158 27 0 30973
Sprzedaz miedzy segmentami 6501 862 31 293 95 -7782 0
Przychody segmentu ogétem 8276 27763 1143 1451 122 -7782 30973
Amortyzacja -717 -134 -317 -377 -18 1 -1562
Zuzycie surowcow i materiatéw -137 -30534 -78 -977 -13 7593 -24 146
Swiadczenia pracownicze -260 -102 -393 -65 -86 0 -906
Ustugi obce -284 -73 -64 -70 -58 100 -449
Ustugi przesytowe -140 -99 -176 0 1 0 -414
Odpisy RAT i WNiP 458 -1 1 0 -8 0 450
Koszt wytworzenia swiadczer na wtasne potrzeby 72 -10 91 0 o] 40 193
Pozostate koszty operacyjne, netto 239 -339 -125 -107 64 35 -233
Koszty segmentu ogétem -769 -31292 -1061 -1596 -117 7769 -27 066
EBITDA 8224 -3395 399 232 22 -13 5469
CAPEX 641 459 840 132 39 -7 2104

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Bilans [min PLN]
4Q'21 2Q'22

RAT, WNiP 52018 52685
Pochodne instrumenty finansowe 1396 2758

Pozostate aktywa 4066 5599

Aktywa trwate 57480 61042
Zapasy 8235 12 166
Naleznosci 16 462 22 046
Pochodne instrumenty finansowe 7572 12 227
Pozostate aktywa 417 1065

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 11410 12421
Aktywa obrotowe 44 096 59925
Aktywa 101576 120967
Kapitat wtasny 44379 42411

Zobowiazania z tytutu zadtuzenia 14637 15683
Pochodne instrumenty finansowe 15031 29 946

Rezerwy 4286 3634

Pozostate zobowigzania 23243 29293
Zobowigzania razem 57197 78556
Pasywa 101576 120967

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:
e Raportowana EBITDA wyniosta 5,47 mld PLN (zgodnie z szacunkami). Wyzsze o ok 1 mld PLN niz w
Sszacunkach sg przychody.
o Dfug netto 3,3 mid PLN po 2Q’22.
e Wycena netto pochodnych instrumentéw finansowych -15,0 mld PLN (przewaga zobowigzar nad aktywami).
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PGNiG Prezes URE zatwierdzit zmiane taryfy dla ustug dystrybucji paliw gazowych ustalong przez Polskga Spotke
Gazownictwa. Wzrost stawek optat wyniesie $rednio 2,6%.
KGHM Spédtka podata wyniki za 2Q’'22.
Wyniki [mIn PLN]
2Q'22 2Q'22P kons. PAP odchyl.
Przychody 8933 9040 -1%
skor. EBITDA 2176 2518 -14%
zysk netto j.d. 2280 1129 102%

Zrédfo: DM BDM S.A., PAP, spétka

PKO BP Spétka podata wyniki za 2Q’'22.

Wyniki [min PLN]

2Q'21 2Q'22 zmianar/r 2Q'22P kons. PAP  odchyl.

Wynik odsetkowy 2405,0 3639,0 51% 3661,3 -1%
Wynik z prowizji 1042,0 1249,0 20% 1194,5 5%

Koszty ogétem 1430,0 2359,0 65% 2376,1 -1%
Saldo rezerw -283,0 -226,0 -20% -304,5 -26%
Zysk netto 1236,0 422,0 -66% 335,1 26%

Zrédfo: DM BDM S.A., PAP, spétka

Cyfrowy Polsat Spotka podata wyniki za 2Q’22. Zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujgcej Cyfrowego Polsatu
siegnat 288,9 min PLN (+7% vs konsensus PAP Biznes). Zysk spadt 0 46,4% r/r.

Wyniki [min PLN]
2Q'22  2Q'22P kons. PAP  odchyl.

Przychody 32281 3140,6 3%
EBITDA 893,3 889,4 0%
EBIT 425,8 438,2 -3%
zysk nettoj.d.  288,9 270,5 7%

Zrédfo: DM BDM S.A., PAP, spétka

Tauron Grupa Tauron szacuje, ze miata w 2Q'22 roku 396 min PLN EBITDA i 272 min PLN straty netto.

Tauron zidentyfikowat potrzebe zawigzania w wynikach rezerw w segmencie wytwarzania na 943 min PLN.
Przyczyng utworzenia rezerwy jest fakt, iz Tauron Wytwarzanie w 2H'22 bedzie pozostawata strong uméw na
sprzedaz energii elektrycznej na rynku terminowym, przy czym koszty zwigzane z realizacjg tych umoéw sg wyzsze
niz korzysci z nich wynikajace.

Tauron utworzyt tez odpis z tytutu utraty wartosci rzeczowych i niematerialnych aktywéw trwatych oraz praw do
uzytkowania aktywéw w segmencie Wydobycie w wysokosci 84 min PLN. Warto$¢ odpisu nie bedzie miata wptywu
na wynik EBITDA w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Przed informacjg o odpisach analitycy prognozowali, ze grupa Tauron w 2Q’22 miata 1,14 mid PLN EBITDA.

Mirbud Spétka podata szacunkowe wyniki za 2Q’22.

Wyniki skonsolidowane [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 r/r

Przychody 192,7 242,3 3304 477,5 | 2983 574,2 774,6 8584 | 501,8 849,2 47,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 20,6 21,3 35,3 60,1 38,4 50,9 71,1 71,2 41,5 61,5 20,8%
EBIT 12,2 9,6 21,7 41,0 36,9 333 56,5 47,8 24,9

Zysk (strata) netto 6,6 4,1 158 31,7 | 275 222 427 356 | 152 238 7,2%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 10,7% 8,8% 10,7% 12,6% | 12,9% 8,9% 9,2% 83% | 83% 7,2%

Marza EBIT 63% 40% 66% 86% | 12,4% 58% 73% 56% | 50%

Marza zysku netto 34% 1,7% 48% 66% | 92% 39% 55% 4,1% | 3,0% = 2,8%
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:
o Wyniki 2Q’22 wyraznie lepsze na poziomie sprzedazy (+48% r/r), wynik netto natomiast lekko wyzej r/r.
e Wzrost przychodéw to pochodna wysokiego backlogu i wzrostu zaawansowanie prac na kluczowych
kontraktach.
e Spadek marzy q/q wigzemy z duzym udziatem budowlanki w przychodach vs inne segmenty.

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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ZUE Spétka podata finalne wyniki za 2Q’22.

Wyniki [min PLN]

2Q'21 2Q'22 zmianar/r 1H'21 1H'22 zmianar/r

Przychody 201,5 219,6 9,0% 362,4 373,2 3,0%
Wynik brutto na sprzedazy 4,7 12,7 170,2% 10,0 21,0 109,0%
Wynik na sprzedazy -0,8 5,5 -795,0% -1,6 8,5 -620,8%
Saldo PPO/PKO 2,9 0,1 -104,9% 3,5 0,4 -88,3%
EBITDA 52 8,7 65,7% 8,0 15,6 95,1%
EBIT 2,2 53 146,8% 1,9 8,9 377,3%
2ysk brutto 2,1 6,9 221,7% 1,5 11,8 664,5%
Zysk netto 1,4 5,5 282,4% 0,7 9,3 1175,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  2,3% 5,8% 2,8% 5,6%

Marza EBITDA 2,6%  4,0% 2,2%  4,2%

Marza EBIT 1,1%  2,4% 0,5%  2,4%

Marza zysku netto 0,7% 2,5% 0,2% 2,5%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:
o Wyniki 2Q’22 zgodne z wcze$niejszymi szacunkami.

e EBITDA wyniosta 8,7 min PLN, co jest najlepszym wynikiem w tym okresie roku od 2013.
o Gotowka netto na poziomie +35,5 min PLN (vs 8,7 min PLN dfugu netto przed rokiem)
o CF operacyjny w 1H’22: -38,5 min PLN (vs +14,7 min PLN w 1H’21).
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ZUE Konsorcjum (udziaty 50/50) ZUE oraz Drum Asfalt (Rumunia) ztozytlo najkorzystniejszg oferty w postepowaniu
przetargowym na rynku rumunskim — ,Prace nad likwidacjg ograniczen predkosci w celu przywrécenia parametrow
technicznych drogi kolejowej nr 412 - 4 Lot (13,963 km)”. Budzet zamawiajgcego na zadanie stanowi réwnowartos$c
ok. 75 min PLN (ze wzgledu na ograniczenia prawne wynikajace z procedur przetargowych obowigzujgcych na rynku
rumunskim informacja nt. wartosci ztozonej oferty na obecnym etapie postepowania przetargowego objeta zostata
ograniczeniem w zakresie ujawnienia w przestrzeni publiczne).
Komentarz BDM: Na poczatki sierpnia sp6tka informowata o najkorzystniejszej ofercie w innym przetargu na rynku
rumunskim z tym samym konsorcjantem (,Prace nad likwidacjg ograniczenn predko$ci w celu przywrécenia
parametréw technicznych drogi kolejowej nr 412 - 5 Lot (19 408 km)”, budzet ok 76 min PLN). O podobnym
postepowaniu informowano takze w pofowie lipca.
Decora Spétka podata szacunkowe wyniki za 2Q'22.
Wyniki [min PLN]
2018 2019 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q20 2020 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 2021 | 1Q22 2Q'22 r/r
Przychody 277,6  306,3 86,7 78,6 108,2 97,3 370,8 | 109,7 1245 1264 120,0 480,6 | 1424 1353 8,6%
2Zysk brutto ze sprzedazy 91,2 1060 32,2 32,4 479 398 1523 | 47,1 479 458 43,6 1844 | 469 437 -87%
Zysk na sprzedazy 238 330 126 149 259 182 71,7 | 248 21,1 193 144 796 | 188
EBITDA 26,9 44,2 14,7 19,1 25,8 20,7 80,4 27,6 28,3 23,0 18,1 97,1 21,7 13,8 -51,2%
EBIT 200 320 11,4 169 231 180 694 | 245 252 199 142 837 | 184
2Zysk (strata) brutto 21,3 31,0 11,0 166 238 182 69,7 | 246 243 202 126 8L8 | 185
2Zysk (strata) netto 200 253 9,2 134 189 151 566 | 203 197 164 103 667 | 153 76  -61,5%
Marza zysku brutto ze 32,8% 34,6% 37,1% 412% 442% 41,0% 41,1% | 43,0% 384% 36,3% 36,3% 384% | 32,9% 32,3%
Marza EBITDA 9,7% 14,4% 17,0% 24,3% 23,8% 21,3% 21,7% | 252% 22,7% 182% 15,1% 20,2% | 152% 10,2%
Marza EBIT 72% 10,4% 13,1% 21,5% 21,4% 18,5% 18,7% | 22,3% 20,2% 15,7% 11,8% 17,4% | 12,9%
Marza zysku netto 7,2% _ 83% 10,6% 17,1% 17,5% 155% 153% | 18,5% 159% 13,0% _ 8,6%  13,9% | 10,7% _56%
Zrodio: DM BDM S.A., spéfka
Przychody kwartalnie [min PLN]
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
Komentarz BDM:
o Wyniki 2Q’22 (poza sprzedazg) wyraznie stabsze r/r.
e EBITDA wyniosta 13,8 min PLN (-51% r/r). Spétka ttumaczy spadek przede wszystkim negatywnym wpfywem
istotnie wyzszych cen nabycia surowcdéw, materiatow, towaréw handlowych oraz kosztami energii elektrycznej.
e Marza brutto ze sprzedazy jest najnizsza od 2Q’18. Natomiast spadek marzy wzgledem 1Q’22 byt juz
nieznaczny. Istotnie natomiast na dalszg erozje EBITDA vs 1Q’22 wplynety koszty sprzedazy (+5,4 min PLN
q/q, mimo nizszych przychodéw — koszty transportu, logistyki i marketingu).
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Polenergia miata w 2Q'22 3,5 min PLN skorygowanego zysku netto wobec 60,8 min PLN rok wczesniej, a jej
skorygowana EBITDA spadta o 71% r/r do 32,4 min PLN. Wyniki sg zgodne z wczesniejszymi szacunkami.

Podsumowanie konferenciji dla analitykdw Benefit Systems po 2Q’'22 (17.08.2022)

- odbudowa liczby kart w Polsce — w sierpniu’22 przekroczenie iloSci kart z sierpnia’19; dobre perspektywy dla
polskiego rynku do korica 2022 i na kolejne lata;

- wzrost koszow SG&A — inwestycje w nowe platformy produktowe i technologie z tym zwigzane, nabycie spotek
wspierajgcych biznes fitnessowy i pozostate produkty, inflacja;

- wyzsze ptatno$ci leasingowe w 2Q’22 gtéwnie przez uregulowanie zalegtych czynszéw, ktére powstaty w wyniku
negocjacji zwigzanych z pandemig; wiekszos¢ zostata zamknigta, w sierpniu powinna by¢ uregulowana cafo$c;

- obnizenie zadtuzenia bankowego i obligacyjnego netto o 93 min PLN;

- w 2Q’22 zakonczyta sie druga seria podwyzek cen kart;

- dziatania anty-churnowe — niskie koszty, pozytywnie wptywajg na wolumen;

- ok 700 aktywnych kart w Turcji; na wszystkich rynkach zagranicznych ok. 367 tys. (sierpier’22);

- spo6tka optymistycznie patrzy na 2H’22; dgzy do osiggniecia 1,1 min aktywnych kart w Polsce na koniec roku;

- cel na 2022 zagranicq 400 tys. kart;

- Turcja: rozwéj zgodnie z planem, decyzja odnos$nie tempa rozwoju po zakonczeniu roku.;

- CAPEX w 2H’22 ok 60-70 min PLN;

- 6 planowanych otwar¢ i 2 zamkniecia w Polsce, 4 otwarcia zagranicg; w 2023 planowane na razie 10 lokalizacji (na
wszystkich rynkach).

Q&A:

- roadmapa dziatann wspierajacych ARPU w kolejnych kwartatach? Kluby — w sieci jest migjsce na jedng lub dwie
podwyzki w perspektywie kolejnych 12 miesiecy, pierwsza mozliwa w jesieni; karty — 2H’22 to praca nad klientami
niskorentownymi, dos$¢ indywidualne podejscie do poszczegdinych kontraktéw, w przysztym roku to kwestia otwarta;
- zysk brutto na karte — czy jest miejsce na poprawe wzgledem 2019 w kolejnych kwartatach? Z perspektywy spotki
istotne jest wiasciwe balansowanie miedzy wolumenami a marzg — cena wejscia i aktywnos$¢; wolumen pozostaje
numerem 1; spotka jest zadowolona z tego, co udafto sie wypracowac — dwie podwyzki, wyzsza marzowosc;
aktywno$¢ wyzsza od historycznej, raczej bedzie sie wyptaszczac, Srednioterminowo spotka chce utrzymac wyzszg
aktywno$c¢;

- SG&A —czy w bazie 2Q’22 sg dziatania sprzedazowo-stymulacyjne? Tak, wiekszo$¢ jest uwzgledniona; czesc stata
bedzie powtarza¢ w kolejnych kwartatach; M&A sg uwzglednione, ale dalsze nakfady sg mozliwe, raczej w
perspektywie przysztego roku;

- inflacja kosztow — w jakim stopniu spotka sie zabezpiecza? Koszty energii to ok 5% tacznej bazy kosztow, ten rok
w wiekszosci jest zabezpieczony zesztorocznymi stawkami; przyszly rok to raczej znaczgce zwiekszenie bazy
kosztowej, klauzule indeksacyjne, z punktu widzenia przestrzeni na podwyzki cenowe, jest miejsce, zeby zarzgdza¢
tymi obszarami po obu stronach;

- MultiLife — penetracja aktywnych uzytkownikéw? Nie jest istotna, dalej jest to faza rozruchowa; spétke opdznia
strona technologiczna, zaktada, ze w przyszlym roku bedzie lepszy start sprzedazy;

- CAPEX odtworzeniowy w 2023? Przyszly rok bedzie zblizony do 2022; w tym roku wystapity remonty, ktére byty
odktadane przez pandemig; mozna zatozy¢ ok 20 min PLN;

- przyrost aktywnych kart w 2023? Mimo pogarszania sie makro jest sporo czynnikéw, ktére mogag poprawiac¢ popyt;
powrot do historycznych przyrostéw bytby zadowalajgcy dla spotki; jest jeszcze za wezednie na konkretne prognozy;
- Z czego wynika spadek liczby klubow w 2Q’22? Zamknigcie jedne lokalizacja na rynku polskim i jednej na rynku
czeskim; w Polsce byt to klub zamkniety od czaséw pandemii, wiec byto to tylko formalne; w Czechach nie spetniat
oczekiwar wynikowych;, CAPEX w 2Q’22 wynikat z naktadéw odtworzeniowych, na wartosci niematerialne oraz prace
w kontek$cie otwaré planowanych w 4Q’22; nie byto otwar¢ w 2Q’22; zwyczajowo 2Q jest okresem stabszej
sprzedazy, przed wakacjami nie jest to dobry czas na otwieranie nowych klubow;

- inwestor Invesco — w prezentacji prawie 10% akcji, a na stooqu ok 5% - czy sie wycofuje? Dlaczego? Spétka nie
ma informacji skad stooq ma dane, spétka bierze dane z notyfikacji akcjonariuszy, informacje z walnych zgromadzen;
- negocjacje umoéw z nikorentownymi klientami w Polsce — jaka to skala? Ok 20% bazy klientéw patrzac po
wolumenie;

- otoczenie konkurencyjne? Specjalnych zmian, szczegdlnie od strony produktowej, spétka nie obserwuje, aktywnosé
najwiekszego konkurenta nie ulega zmianie, innych praktycznie nie widac¢ na rynku; MediCover zakoriczyt kolejng
akwizycje, jest to element, ktéry Sledzi spotka, na razie wydaje sie, ze nie ma to dla Benefit Systems znaczenia
w perspektywie strategicznej; sieci w wiekszosci sg zlokalizowane w miastach, ktére dla spotki nie sg atrakcyjne,
jedynie w todzi jest to konkurencyjne;

- koszty standardowego wejscia klienta w 2023 szybsza niz podwyzka na rynku polskim? Podwyzki idg falami, na
poczatku roku byto wigcej requestéw ze strony sieci, teraz znéw sie pojawiajg ze wzgledu na inflacje i niepokéj o
koszty energii, trzeba tym aktywnie zarzgadzac; 2023 to temat otwarty, spotka zaktada, ze jest w stanie utrzymac
marzowosc;

- ilu uczestnikéw MultiSport jest nowych? Trudne do sprecyzowania, duzo bardziej istotna jest cata baza
pracownikow, ktérg pracodawca dostarcza; spétka utrzymata 99% bazy klientéw (pracodawcow), wydaje sie, ze core
zostat zatrzymany, a pozyskiwanie nowych klientéw mocno przyspieszyta.
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Alumetal liczy, ze w 2022 r. przychody grupy ze sprzedazy przekrocza 3 mid PLN - poinformowali przedstawiciele
zarzgdu podczas srodowej wideokonferencji. Dodali, ze po chwilowym ostabieniu na poczatku 3Q’'22 popyt wrécit do
normalnych pozioméw. Zarzad podtrzymat tegoroczny cel sprzedazy na poziomie co najmniej 250 tys. ton.

Zarzad ocenia, ze grupa jest odporna na potencjalne ograniczenia w dostepnosci gazu i pragdu. W odpowiedzi na
pytanie o sytuacje na rynku energetycznym i jej potencjalny wptyw na dziatalno$¢ zarzad ocenit, ze ze wzgledu na
specyfike — czyli cztery lokalizacje — grupa jest mocno odporna na potencjalne ograniczenia w dostepnosci gazu i
pradu oraz nie powinno to mie¢ wptywu na dziatalno$¢. Jak poinformowata prezes, Alumetal prowadzi polityke
kupowania gazu i energii elektrycznej w transzach i ma na przyszty rok zakontraktowane ponad trzy czwarte
zapotrzebowania na gaz, przed drastycznymi podwyzkami. "Energia elektryczna z uwagi na to, co obserwujemy na
notowaniach gietdy jest ciggle do zakwotowania, ale mozna powiedzie¢, ze przyszly rok w znakomitej wiekszosci
jest zakontraktowany i w cenach mocno konkurencyjnych” — powiedziata Drzyzdzyk.

Obowigzek utrzymywania zapaséw wegla przed kolejng zimg ma by¢ wigekszy. Tego chce resort klimatu i Srodowiska.
Energetyka nie méwi ,nie”, ale chce uelastycznienia przepisow. Wskazuje, ze wyzszy obowigzek to wyzsze koszty
idgce nawet w mid PLN — Parkiet

Develia, ktéra w styczniu zawarta z europejskim podmiotem inwestujgcym w rynek nieruchomoséci list intencyjny w
sprawie sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci gruntowej potozonej w Warszawie przy ul.
Podskarbinskiej i Zupniczej o tgcznej powierzchni 10 518 m kw. za 151 min PLN netto, zakonczyta negocjacje.

Develia podata, ze decyzja zostata podjeta z uwagi na zmiane sytuacji rynkowej i gospodarczej, przedtuzajgce sie
negocjacje w zwigzku z istotng zmiang warunkéw ofertowych w stosunku do ustalonych w podpisanym liscie
intencyjnym. Powyzszy projekt zostat jednoczesnie przeznaczony przez spotke do sprzedazy detaliczne;.

January Ciszewski wraz z kontrolowang firmg inwestycyjng JR Holding (JRH) wyszli z akcjonariatu Columbus
Energy. Ciszewski i JRH nabyli pakiet w Columbus Energy w 2015 roku za 1 min PLN, finalnie ze sprzedazy
wczesniejszych pakietéw oraz ostatecznego wyjscia, uzyskali tgcznie przychéd w wysokosci 140 min PLN.

JRH podat, ze po zmianach w akcjonariacie zatozyciel Columbusa Dawid Zielinski dysponuje niemal potowg akciji
spotki.
Spotka podata wyniki za 2Q'22.

Wyniki [min PLN]
2Q'22 2Q'22P kons. PAP  odchyl.

Przychody 62,0 59,6 4%
EBITDA 34,0 33,2 2%
EBIT 32,7 31,7 3%
zysk nettoj.d. 26,7 25,6 4%

Zrédfo: DM BDM S.A., PAP, spétka

Ryvu Therapeutics zaktada, ze sptaci pozyczke z EBI przychodami z przysztych uméw partneringowych oraz kamieni
milowych. Mozliwe, ze start sptaty nastapi, gdy RVU120 bedzie juz zarejestrowany do sprzedazy — poinformowat
PAP Biznes prezes Pawel Przewiezlikowski. Jak dodal, pienigdze trafig zaréwno na RVU120, jak i projekty
przedkliniczne oraz te w fazie odkrycia.

Ryvu Therapeutics podpisato z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym umowe finansowania. Srodki te zostang
udostepnione w ramach finansowania venture debt, dostosowanego do specyficznych potrzeb finansowych szybko
rozwijajgcych sie, innowacyjnych firm. W ramach umowy bank zobowigzat sie do udzielenia spoéice kredytu w
maksymalnej wysokosci 22 min EUR.

Unibep zawart z Viessmann Technika Grzewcza umowe na projektu budowy zaktadu produkcji pomp ciepta w
Legnicy. Wynagrodzenie wyniesie ok. 380 min PLN netto lub ok. 370,5 min PLN netto w przypadku wdrozenia
optymalizacji zaproponowanych przez Unibep. Rozpoczecie realizacji inwestycji nastapi w 3Q’'22, a zakonczenie w
3Q23 W efekcie zawarcia umowy szacowana warto$¢ portfela Unibepu w budownictwie energetyczno -
przemystowym wynosi ok. 690 min PLN netto.

Komentarz BDM: Pod koniec lipca spotka informowata o liscie intencyjnej w temacie powyzszej umowy.

Akcjonariusze notowanej na NC eo Networks zdecydujg 15 wrze$nia o wyptacie 0,4 PLN dywidendy na akcje - podata
spotka w projektach uchwat na ZWZ.

Gamedust w 2Q’22 pracowat nad kontynuacjg gry "Yupitergrad", wydat réwniez gre "Best Forklift Operator". Obecnie
spotka prowadzi prace nad platformg VR dla escape rooméw. Gamedust w komunikacie prasowym podtrzymat, ze
w 2023 roku chce osiggna¢ dodatnig rentownos$c.
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Pure Biologics osiggnat pozytywny wynik w badaniach kontraktowych obejmujgcych selekcje aptameru
rozpoznajgcego wskazany przez klienta cel biatkowy.

Polska sprzedata na aukcji na gietdzie EEX tgcznie 1,3 min uprawnien do emisji CO2 po 94,07 EUR/EUA -
poinformowata gietda EEX. Na ostatniej aukcji 3 sierpnia Polska sprzedawata uprawnienia po 83,45 EUR/EUA

Rada nadzorcza Biomedu Lublin zdecydowata o powotaniu Mieczystawa Starkowicza na stanowisko prezesa.

Remor Solar Polska prognozuje, ze w 2022 roku osiggnie co najmniej 3 min PLN zysku netto, przy przychodach ze
sprzedazy nie nizszych niz 45 min PLN.

Trans Polonia wozi coraz wiecej chemii. Zarzad oczekuje kontynuacji trendu wzrostowego w branzy i
odzwierciedlenia go w wynikach finansowych spétki w 2H'22 — Parkiet

Technologiczna spétka spodziewa si¢ wzrostu powtarzalnych miesiecznych przychodéw. Rozwaza podniesienie cen
abonamentéw i nie wyklucza dywidendy. — Puls Biznesu

Zrédfo: 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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiekty i i autoréw. O i zawarte w nim
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie ca?oscn lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski

Mtodszy analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

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 subiekty i i autoréw. O

i zawarte w nim

nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie ca?oscn lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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 18.08.2022 roku, 08:13 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 sSwiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze 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¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiekty i i autoréw. O i zawarte w nim
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie ca?oscn lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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