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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Mieszane nastroje w Europie i niewielkie zmiany na Wall Street 1D YTD
Czwartkowe notowania na GPW i na innych europejskich parkietach przebiegaty w
mieszanych nastrojach. WIG20 przy obrotach siegajacych 731 min PLN zyskat 1,0% i wiG20 1699,7 1,0% -25,0%
zatrzymat sig tuz pod progiem 1700 pkt. Tego dnia do najmocniejszych polskich blue chipéw  wiG30 2081,9 0,8% -24,7%
nalezaty takie podmioty jak: JSW (+12,5%), Santander (+3,9%) oraz Pekao (+3,4%). Z qwic40 4208,1 -0,1% -20,5%
drugiej strony znalazty sie m.in. takie spotki jak: Cyfrowy Polsat (-2,9%), KGHM (-2,3%) oraz - e
CD Projekt (-1,5%). Tego dnia SWIGS0 zakoriczyt sesje wzrostami, zyskujac 0,7%, \SA\,’:'('SGBO ;g ;2;2 g;f’ o
negatywnie wyréznit sie mWIG40, ktory stracit 0,1%. W czwartek najmocniejszym indeksem ’ i S
okazata sie odziezéwka (+2,3%), natomiast najstabszym byta chemia (-2,4%). Na szerokim NC Index 316,0 0,3% -18,9%
rynku pozytywnie wyroznity sie akcje spotki Mo-Bruk, ktore urosty 17,4% po wynikach i WIG Banki 5366,1 2.3% -37.9%
konferencji inwestorskiej za 2Q'22. Na innych europejskich parkietach panowato WIG Bud 3840,9 -1,3% 2,1%
niezdecydowanie wéréd inwestoréw, DAX poszedt w gére o 0,5%, CAC40 zyskat 0,3%, a WIG Chemia 10 270,0 -2,4% 4,6%
FTSE100 zakonczyt notowania ze zwyzkg na poziomie 0,4%. W dniu wczorajszym Bank G pew 26454 0,7% 6,9%
Centralny R_e_zpubliki Turcji ob’nizyl stopy procentowe (referency_jna stopa.progentom_/a _TCM__B WIG Energia 28504 1,4% 18,0%
zostata obnizona o 100 punkéw bazowych, z 14% do 13%) pomimo szalejacej w kraju inflacji. A5 -
Woczorajsza sesja na Wall Street zakonczyta sie niewielkimi zmianami gtéwnych indeksow. | AISEETEE TR e 0
Tego dnia zaréwno Nasdaq jak i S&P500 zyskaty 0,2%, a Dow Jones finiszowat 0,1% na S 4R A5 S
plusie. Aktualnie ponad 90 spétek z indeksu S&P 500 opublikowato wyniki za 2Q, z czego WIG Media 68314 -L7% -22,0%
82% przebito oczekiwania analitykéw. Na rynku ropy kontrakty na WTI na wrzesien sg WIG Paliwa 65735 1,0% 1.2%
wyceniane po 90,1 USD za barytke, a za USD przychodzi nam ptaci¢ 4,69 PLN. W Azji WIG Spoz 24492 -0,3% -45,4%
zaréwno Shanghai Composite Index jak i Nikkei koriczg notowania na delikatnym minusie. G Surowce 39525 0,0% 112,9%
Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy $wiecg si¢ na g odzies 54088 2.3% -42.9%
Czerwono. DAX 13697,4 0,5% -13,8%
Krzysztof Tkocz FTSE100 7541,9 0,6% 2,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' o 0
Dino: Zysk netto w 2Q'22 wynidst 273,1 — powyzej konsensusu [tabela BDM]; Sl Oese e S
= XTB: W 2Q'22 spétka miata 226,9 min PLN zysku netto wobec -24,0 min PLN straty rok  BYX 430995 0.3% -15.0%
wczesniej; S&P500 42837 0,2% -10,1%
= Oponeo.pl: Zysk netto na j.d. w 2Q"22 ponad 60% ponizej konsensusu [tabela BDM]; DJIA 33999,0 0,1% -6,4%
= Dadelo: W 1H22 zysk netto wyniost 2,1 min PLN wobec 4,5 min PLN rok wczesniej; Nasdaq Comp 12 965,3 0,2% -17,1%
. Brand2kz_1: Spotka miata wstepnie ok 2,67 min PLN skonsolidowanej EBITDA w 1H22 - pgyespa 1138129 0,1% 8,6%
szacunki; e ~ >
= PGNiG: Podsumowanie konferencji wynikowej; grkeuzrf?c 238297472; 73’(;;] 75)(,)50/;
= KGHM: Podsumowanie konferencji wynikowej po wynikach za 1H22 (18.08.2022); angnal Comp. d B0 e
* PKO BP: Bank spodziewa sie wyptaszczenia dynamiki wzrostu wyniku odsetkowego; S&P/ASX 200 71128 -0.2% -4.5%
= Tauron: Ze $wiattowodu spotki korzysta 10 tys. gospodarstw domowych; EUR/PLN 4,73 0,6% 3,1%
= Cyfrowy Polsat: Spoétka przewiduje stabilizacje rynku reklamy TV w calym '22, po USD/PLN 4,69 1,5% 16,1%
wzroscie w 2H'22; CHF/PLN 4,90 1,0% 10,7%
= PGE: PGE Energia Ciepta otrzyma 56 min PLN pozyczki od NFOSIGW na jednostke Eur/usD 1,01 0,9% 11,3%
gazows; . ! ) ) ) USDIIPY 135,89 0,6% 18.1%
= LiveChat Software: Spdtka wyptaci tacznie 4,4 PLN dywidendy na akcje za rok 2021/22;
= Mo-Bruk: Podsumowanie konferencji wynikowej po wynikach za 1H22 (18.08.2022); FW20
= Trakcja: Spétka zaktualizowata budzety kontraktéw (wptyw -104 min PLN na 2Q'22) > )
[tabela BDM]; Wartos¢ Zmiana
= Instal Krakéw: Juroszek Holding zwigkszyt udziat do 17,8% gtoséw na WZA [komentarz ~ Kurs otwarcia 1738 68 4,07%
BDM]; Kurs zamknigcia 1678 -28 -1,64%
= ZUE: PODSUMOWANIE KONFERENCJI WYNIKOWEJ; Kurs min. 1678 9 0,54%
= CDRL: Spdtka dokona odpiséw zwigzanych ze spdtkami na Biatorusi i w Rosji; Kurs max. 1744 33 1,93%
. Budownictv\énl): fNa i&ebsza obnizke cen H:ateriatéw bUdI; nie pozw]alajq koszty energii;  \yolumen obrotu 41576 13739 49,36%
wyzwaniem dla firm koszty pracy — PZPB [komentarz, wykresy BDM]; )
= Columbus Energy (NC): Columbus kupit spétke posiadajgca warunki przytgczeniowe o Otwarte pozycje 50401 -207 UeSL
mocy 133 MW na budowe magazynu energii o pojemnosci 532 MWh. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 1736,1 1679,7 17368 16829 -30% 805
WIG30 21281 20612 21285 20653 -2,9% 855
WYKRES DNIA MWIG40 4 288,7 17980,1 18236,8 42141 -15% 108

Gltowny turecki indeks wspina sie na nowe szczyty. W ciggu ostatniego miesigca SWIG80 182302 41975 42958 179834 -06% 53

zyskat ok 23% w walucie krajowej. WIG-PL 565805 560045 565805 560702 -2,5% 961
WIG 563093 547874 56317,3 54867,6 -24% 984
- WIG20
| Close MC 1D YTD
f Allegro 76,25 6329 3,1% -11,8%
A i.q PN . Asseco Poland 27,83 29 408 -1,2% -28,4%
[AEN ccc 42,45 2329 0,4% -59,8%
[l A CD Projekt 92,10 9278  -15% -52,3%
ity Cyfrowy P. 20,30 12983  -2,9% -41,5%
1 Dino 371,00 36 373 -0,6% 1,0%
npnen o JSW 55,00 6458  125% 57,7%
AR 4t T 4 Kety 571,00 5510 0,5% -6,4%
A A i KGHM 106,20 21240  -2,3% -23,8%
= Lpp 960500 17810  31% -44.2%
mBank 253,60 10756  3,1% -41,5%

o Orange 6,27 8234 -1,1% -25,8%

W Ve 6540

Pekao 38,18 21954 0,2% -17,9%
Pepco 73,60 19 318 3,4% -39,7%
PGE 9,45 21199 -1,4% 17,2%
PGNIG 6,27 36 253 0,9% -0,4%
u P . et wpsnwse  PKN Orlen 68,26 42761 1,1% -8,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg PKO BP 24,70 30875 2,5% -45,0%
PZU 30,44 26 286 2,4% -13,9%
Santander Polska 244,40 24975 3,9% -29,9%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD
11 bit st. 539,00 1283 0,0 -2,7% Handlowy 59,30 7748 -12% 0,5% Ropa Brent [USD/bbl] 96,2 -04% -13% -12,6% 23,7% 44,7%
Alior 2850 3721 2,7% -47,9% Huuuge 2298 1936 08% -84% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 9,1 -04% 115% 112% 145,3% 138,9%
Amrest 22,00 4830 2,3% -20,6% ING BSK 159,40 20738 -1,6% -40,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 241,0 0,0% 17,4% 26,2% 242,6% 431,0%
Asbis 15,31 850 -0,9% -29,4% Inter Cars 398,00 5639 1,0% -159% CO2 [EUR/] 95,7 0,0% 118% 22,3% 19.3% 67,7%
Asseco 48,10 2496 15% -6,8% Kernel 2454 2062 -10% -582%  Wegiel ARA [USD/] 365,0 0,0% 6,7% -59% 165,4% 143,4%
Azoty 39,86 3954 -3,1% 17,9% Kruk 288,60 5520 1,7% -11,7% Miedz LME [USD/] 8 045,3 0,0% -0,4% 1,4% -174% -10,8%
Benefit 678,00 1989 2,4% 6,6% Livechat 110,20 2838 0,2% -57% Aluminium LME [USD/] 2404,0 0,0% -37% -40% -143% -6,4%
BNP 57,40 8472 -1,4% -37,1% Mabion 24,76 400 -1,2% -59,5% Cynk LME [USD/t] 3533,0 0,0% -4,7% 35% -16% 18,4%
Bogdanka 53,70 1827 4,2% 67,8% Mercator 60,00 639 -0,2% -38,1% Otéw LME [USD/] 2 068,0 0,0% -5,5% 15% -115% -17,1%
Budimex 257,00 6561 -3,0% 13,2% Millennium 4,03 4891 22% -50,8% Stal HRC [USD/f] 790,0 0,0% -39% -7,6% -44,9% -58,1%
Celon 17,18 877 -1,8% -48,2% MoBruk 345,00 1212 17,3% -10,4% Ruda zelaza [USD/] 103,4 -13% -54% -36% -81% -32,0%
Ciech 3584 1889 -19% -14,7% Neuca 774,00 3421 -1,0% -7,9% Wegiel koksujacy [USD/t] 284,0 0,0% 20,3% 42,8% -19.2% 25,1%
Comarch 192,00 1562 0,0% 6,7% PKP Cargo 13,49 604 16% -3,8% Ztoto [USD/oz] 1753,6 -03% -22% -0,7% -41% -1,5%
Datawalk 160,86 786 -2,2% -28,8% Polenergia 109,00 9610 3,0% 48,1% Srebro [USD/oz] 19,3 -1,0% -6,0% -50% -17,0% -16,8%
Develia 2,69 1204 -25% -9,4% Pracuj 52,50 3584 -52% -27,6% Platyna [USD/oz] 911,5 -0,3% -3,5% 13% -59% -6,7%
Dom Dev. 90,80 2320 -1,1% -24,3% Selvita 80,00 1468 -14% -24% Pallad [USD/oz] 21555 0,3% -4,0% 12% 12,7% -6,2%
Enea 8,70 5374 0,1% 2,2% Tauron 2,73 4786 -62% 2,9% Bitcoin USD 228209 -25% -45% -41% -50,7% -51,0%
Eurocash 13,18 1834 1,4% 21,6% TEN 108,40 792 -1,5% -68,9% Pszenica [USd/bu] 735,8 0,6% -80% -89% -4,5% 1,1%
Fasmur 3,02 1736 13% -9,9% WP.PL 114,00 3337 -0,2% -19,1% Kukurydza [USd/bu] 621,3 0,2% 0,0% 0,8% 4,7% 13,0%
GPW 36,20 1519 04% -12,6% XTB 22,60 2653 2,7% 34,7% Cukier ICE [USD/Ib] 17,8 0,0% -2,8% 13% -32% -18%
WIG20 ‘ ‘ ‘ ‘
T. WIG20 Index - Last Price 1699.6801 1.00% | 2300
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1693.5188
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2004.9485 -0.17%
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Spétka opublikowata raport za 2Q'22.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r k/k YTD 2022 r/r

Przychody 4886,7 4600,5 6,2% 50,3% 26,8% 8740,9 45,4%
EBITDA 450,6 4332 4,0% 45,4% 35,4% 783,4 41,7%
EBIT 377,7 360,7 4,7% 50,7% 43,7% 640,6 46,1%
zysk netto 273,1 266,5 2,5% 39,2% 42,7% 464,5 36,2%
marza EBITDA 9,2% 9,4% -0,19 -0,31 0,59 8,96% -0,23
marza EBIT 7,7% 7,8% -0,11 0,02 0,91 7,33% 0,03

marza netto 5,6% 5,8% -0,20 -0,45 0,62 5,31% 0,36

Zrédto: BDM, PAP

W 2Q’22 spoétka miata 396,4 min PLN przychodoéw (+616,8% r/r), 259,7 min PLN EBIT wobec -21 min PLN w 2Q’21
oraz 226,9 min PLN zysku netto wobec -24 min PLN straty rok wczesniej.

Spotka opublikowata raport za 2Q'22.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r k/k YTD 2022 r/r
Przychody 415,7 413,1 0,6% 13,1% 50,7% 691,6 11,2%
EBITDA 20,9 29,4 -28,9% -39,5% 69533,3% 20,9 -38,5%
EBIT 15,5 25,3 -38,9% -50,0% - 11,8 -56,3%
zysk netto j.d. 7,5 19,5 -61,7% -69,7% - 4,7 -79,0%
marza EBITDA 5,0% 7,1% -2,10 -4,37 5,01 3,02% -2,44
marza EBIT 3,7% 6,1% -2,41 -4,69 5,06 1,70% -2,63
marza netto 1,8% 4,7% -2,93 -4,91 2,81 0,67% -2,90

Zrédto: BDM, PAP

W 1H’22 spotka miata 60,9 min PLN przychodéw (+40,9% r/r), 2,4 min PLN EBIT (-54,9% r/r) oraz 2,1 min PLN zysku
netto (-53,4% r/r).

Spétka wypracowata ok 2,67 min PLN skonsolidowanej EBITDA (wobec 1,52 min PLN rok wczesniej) przy ok. 10,31
min PLN przychodéw ze sprzedazy w 1H22 (wobec 7,35 min PLN rok wczes$niej) — dane szacunkowe. Brand24
przewiduje, ze przekroczy 20 min PLN przychodéw w catym 2022 r.

Konferencja wynikowa za 2Q’22:

e PGNIG planuje w tym roku przesta¢ przez gazociag Baltic Pipe do Polski ok. 800 min m3 gazu z szelfu norweskiego
(petne wykorzystanie dostepnych w tym okresie mocy przesytowych, petne zdolno$¢ gazocigg ma osiggng¢ w 2023
roku na poziomie 10 mid m3/rok).

e Zarzad zapewnit, ze na najblizszy sezon grzewczy PGNiG ma zabezpieczony odpowiedni wolumen gazu,

e Duza strata segmentu Obrotu w 2Q’'22 jest w duzej mierze pochodng niedopasowania cen pomiedzy sprzedazg na
linii Segment Wydobywczy —> (sprzedaz po cenie spot) -> Segment Obrotu — > (sprzedaz w duzej mierze na bazie
kontraktow 1M/3M) -> klienci kofAcowi

¢ Przedstawiciele PGNIG zwracajg uwage, ze z powodu wysokich cen gazu w Polsce mozna juz zaobserwowaé
naturalny spadek popytu na paliwo.

e PGNIG rozmawia z Prezesem URE na temat taryf gazowych spétki PGNIG Obrét Detaliczny na 2023 rok, i patrzac
na to co sie dzieje na rynku, wzrost taryf powinien by¢ "istotny".

e Wykorzystanie limitu rzadowej rekompensaty dla PGNiG OD na poziomie 10 mild PLN bedzie zaleze¢ od
temperatury i zuzycia gazu w ostatnich tygodniach roku (W okresie od 7 marca do 2 sierpnia PGNiIG OD otrzymato
tacznie 5,323 mld PLN rekompensaty).

Spétka spodziewa sie stabilizacji rynku reklamy telewizyjnej w catlym 2022 roku, po powrocie do wzrostéw w 2H22.

Cyfrowy Polsat celuje w stabilng, nominalng EBITDA w 3Q’22.

Spétka czeka na zgode UOKIK ws. transakcji projektu Port Praski z HB Reavis i po jej uzyskaniu zaktada przedstawienie
szczegotdw stotecznego projektu.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 1H'22 (18.08.2022):

- Produkcja w 1H'22 byta stabilna, Spotka wykonata plany produkcyjne.

- Sprzedaz srebra nieznacznie wyprzedzita plan ze wzgledu na wigkszg zawartos¢ metalu w rudzie.

- Dzieki kopalni Robinson produkcja ztota, platyny i palladu byta powyzej planéw.

- Produkcja w Sierra Gorda spadta ze wzgledu na: zaplanowang eksploatacje pushbackéw, mniejszg zawarto$¢ miedzi
w rudzie w poréwnaniu do wczesniejszego roku, w ktorym ta zwarto$¢ byta wysoka oraz ze wzgledu na awarie i
przedtuzajace sie remonty. Obecnie zaktad pracuje bez zarzutéw, stara sie nadrobi¢ czes¢ wynikéw z 1H'22, co widaé
w wynikach za lipiec i sierpien.

- Spotka sptaca zadtuzenia gdy nie ma koniecznosci trzymania gotéwki (110 min z Sierra Gorda i 80 min z KGHM
International).

- Zarzadowi zalezy na stabilnosci i bezpieczenstwie dziatalnosci, a nie na maksymalizacji zyskow.

- Widac¢ spowolnienie gospodarcze w Chinach, jednak zamdéwienia nie spadty. W Europie zalezy to od branzy, niektére
zgtaszajg wiekszy popyt na miedz, inne mniejszy..

- Wptyw MTM byt historycznie minimalny, jednak z powodu duzego spadku ceny miedzi oraz ze wzgledu na polityke
finansowg w kopalni w Chile wptyw na wynik w tym pétroczu mogt wyniesé 100 min PLN.

- Koszty materiatéw wzrosty dwukrotnie w poréwnaniu do kosztéw energii. Z powodu wojny zapasy réwniez wzrosty o
ponad 1 mid PLN. Byto to swiadome dziatalnie, ktére miato zapobiec przerwom w produkcji. Cel zostat osiggniety, a
Spotka planuje obecnie redukcje zapasow do planowanego poziomu.

- Spdtka produkuje obecnie energie cieplng z wegla, a nie gazu. Tak samo ogranicza zuzycie gazu w jak najwiekszym
zakresie w innych dziatalnosciach m.in. w hutach.

Q&A

Pytanie o kontraktacje ceny energii na przyszte lata.

Spétka dokonata zmiany administracyjnej, obecnie obszar zabezpieczen cen energii dziata z departamentem ryzyka
od zabezpieczenia cen metali. Zostat powotany tez zespdt analizujgcy sytuacje gietd energetycznych. Nie uwazamy,
ze sg widoczne czynniki ktére mogg spowodowac spadek cen energii. Z tego powodu zwiekszamy zabezpieczenia na
energig elektryczng na rok 2023. Jesli chodzi o cene gazu to czynnikdw jest znacznie wiecej. Prawa do emisji CO2 sg
zabezpieczone.

Czego mozemy spodziewac si¢ w kolejnych kwartatach po kapitale obrotowym?

Chcemy odwrdci¢ obecny trend. Mamy zamiar zuzywaé obecny nadbudowany zapas jak i wykorzysta¢ bardziej
przewidywalne tancuchy dostaw. Planem jest powrét do pracy na mniejszych zapasach materiatowych.

Jaki % energii elektrycznej jest zahedgowane na przyszty rok i w jakiej cenie?

W tej chwili to sytuacja zmienna, ale mamy zafixowangcene na ok 25-30% wolumenu energii na przyszty rok. Cena jest
rézna, zalezy od czasu kontraktaciji.

Firma wstrzymata produkcje na gazie, obecnie uzywa wegla. Na ile ma jego zapaséw na hatdzie?

Zarzad na moment pytania nie znat konkretnych danych, ale zapewnit, ze wystarczy na caly sezon grzewczy.

Pytanie o podtrzymanie budzetu oraz czy zarzad podtrzymuje koszt podany w styczniu?

Podtrzymujemy budzet, natomiast tgczny koszt w tym roku bedzie wyzszy.

Pytanie o podatek w przeptywach pienieznych w 2Q’22.

To podatek zwigzany z zaptatg CIT w °'21. Na ten rok tworzymy rezerwe biezgca.

Pytanie o rezerwe dla pracownikéw oraz dywidende.

Nasz zaktadowy uktad zbiorowy pozostaje niezmieniony. Podtrzymujemy réwniez polityke dywidendowa.

Komentarz co do zarzutéw posta Piotra Borysa w sprawie zrzutéw sciekéw do Odry.

Koncern zrzuca wode w Glogowie, 100 km w dét rzeki od wykrytego skazenia. Woda jest badana przed i po spuszczeniu
przez koncern. Spdtka zrzucita do rzeki tylko 12% tego, co rok temu.

Pytanie o pozbycie sie aktywow zagranicznych.

DokonaliSmy sprzedazy kopalni Franke. Spétka ma jeszcze kopalnie w Zagtebiu Sudbury, ktére obecnie sg
przekwalifikowywane jako aktywa do zbycia. Obecnie firma jest na etapie porzadkowania uktadu wtascicielskiego. Gdy
proces sie zakonczy aktywa zostang wystawione na sprzedaz. Spétka informowata tez o poczeciu procesu zbycia
kopalni Carlota w USA. Proces zakonczyt sie bez wigzacych ofert. Decyzja o powtdrzeniu procesu sprzedazy, ze
wzgledu na zmiang sytuacji makroekonomicznej, wcigz nie zapadta. W srednim terminie aktywo jest przeznaczone do
sprzedazy.

Pytanie o podatek od kopalni.

Jest to pytanie do Ministra Finanséw w sprawie nowej ustawy budzetowej, jednak zmniejszony podatek od wydobycie
niektérych kapalin mogiby mie¢ pozytywny wptyw na przeptywy pieniezne Spétki oraz ufatwitby transformacje
energetyczna.

Z jakim wyprzedzeniem Spétka kupuje uprawnienia do emisji oraz do kiedy jest zabezpieczona?

Podstawowe transakcje na ten i przyszty rok byly realizowane w poprzednim roku. Spétka dodatkowo dokonywata w
biezgcym roku transakcji dostosowujgcych. W tej chwili firma obserwuje dialog polityczny i regulacyjny dotyczacy
uprawnien do emisji. Spétka nadal otrzymuje pakiet darmowych uprawnien.

Pytanie o reaktory jadrowe i wydatki z nimi zwigzane.

W tym roku Spoétka wydaje $rodki tylko na dziatania przygotowawcze. Jest za wczesnie aby méwi¢ o konkretnych
kwotach, ale niedtugo odbedzie si¢ spotkanie grupy inicjatywy i podjety zostanie dialog w sprawie najefektywniejszego
finansowania matego atomu w Polsce. Bedzie poréwnanie do innych panstw oraz rozmowy na temat ksztattu
finansowania z punktu widzenia ryzyka bilansowego.

Pytanie o rentownos¢ Sierra Gorda oraz udziat KGHM International w catej grupie

Produkcja KGHM International to ok 10%. Kiedy$ Sierra Gorda nie byta rentowna, ale po serii inwestycji, zgodnie z
zatozeniami, kopalnia uzyskata rentownos¢ i utrzymuije jg do dzis.

(Kajetan Sroczynski)
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Bank spodziewa sie dalszego wzrostu wyniku odsetkowego, ale kwartalna dynamika wzrostu bedzie coraz nizsza.

Priorytetem PKO pozostaje transformacja cyfrowa, bank zintensyfikuje prace nad nowg strategig, planuje jg ogtosi¢ na
przetomie roku. PKO BP jest silng, dochodowg instytucja, o wysokiej efektywnosci kosztowej, z bardzo dobrze
zarzgdzanym, kontrolowanym ryzykiem — stwierdzit wiceprezes Guza. Powiedziat, ze bedzie wspierat dialog pomiedzy
sektorem bankowym, a administracjg publiczng dotyczacy m.in. finansowania transformacji energetyczne;j.

Bank szacuje, ze obecnie ponad 40% jego klientdw, ktéra jest uprawniona do skorzystania z wakacji kredytowych,
skorzystato z tej opciji.

PKO dokonat przeglgdu portfela korporacyjnego i w przypadku odciecia dostaw gazu przez Rosje utworzy 600-800 min
PLN rezerw.

Z sieci Swiatlowodowej Taurona korzysta 10 tys. gospodarstw domowych. Ostatecznie liczba przytgczy
telekomunikacyjnych gotowych do $wiadczenia ustug w ,biatych plamach” ma przekroczy¢ 102 tys.

Zagadkowa rezerwa w Tauronie. Spotka zawigzata blisko miliardowa rezerwe na produkcje energii elektrycznej. Hipotez
takiej decyzji jest wiele. Jednak najblizej do tej méwigcej o brakach wegla i wysokich cenach. — Parkiet

PGE Energia Ciepta otrzyma 55,9 min PLN preferencyjnej pozyczki od Narodowego Funduszu Ochrony Srodowiska
i Gospodarki Wodnej na nowg jednostke wytwdrcza, zasilang gazem ziemnym.

Agencja Moody's podniosta rating spétki do "Baal" z "Baa2", perspektywa ratingu pozostaje pozytywna.

Grupa kupita 40% udziatow w firmie Patronite, serwisie internetowym fgczgcym tworcow ze wspierajgcymi ich osobami.
Wartos$¢ transakcji to 12,6 min PLN.

Akcjonariusze spotki zdecydowali o wyptacie 113,3 min PLN dywidendy za rok obrotowy 2021/22, czyli 4,4 PLN na
akcje.

Spétka zaktualizowata budzety kontraktow. W 2Q’22 wplyw aktualizacji na wynik brutto spotki bedzie ujemny na
poziomie -104,1 min PLN. Kwota uwzglednia korekte waloryzacji i ugody z PKP PLK, o ktérych spodtka informowata
w ostatnich tygodniach (odpowiednio wptyw na wynik -37,6 min PLN oraz -0,8 min PLN)

Spétka jako gtéwne czynniki, ktére w najwigkszym stopniu negatywnie wptynety na kwote aktualizacji, przedstawita:

i) uwzglednienie dodatkowych kosztéw zwigzanych z projektowaniem oraz budowg na kontraktach kolejowych; ii)
wzrost kosztdw zwigzany z przewidywanym wydtuzeniem realizacji kontraktéw, iii) presje inflacyjng negatywnie
wptywajacg na koszty realizacji kontraktow, iv) niewystarczajacej ptynnosci spotki w 2Q'22.

Spoétka planuje przekazaé wstepne szacunki wynikéw po zakonczeniu procesu gromadzenia danych finansowych,
w tym ukonczenia procesu testow na utrate wartos¢ aktywow oraz aktualizacji wartosci aktywdw. Raport okresowy
zostanie opublikowany 14 wrze$nia 2022 roku.

Wyniki skonsolidowane spétki za poprzednie okresy [min PLN]
2018 2019 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 2020 1Q21 2Q'21 3Q21 4Q'21 2021 1Q'22

Przychody 1561 1441 217,4 341,0 399,0 381,5 1339 186,9 347,0 434,5 456,4 1425 271,9
Zysk brutto ze sprzedazy -84,2 -68,2 -6,5 11,3 18,4 -11,9 11,3 -9,0 0,4 37,2 29,1 57,6 -18,8
Zysk na sprzedazy -148,5 -140,7 -24,6 -6,1 43 -29,2 -55,5 -24,9 -14,3 20,2 10,1 -9,0 -35,8
Saldo PPO/PKO 31,4 -147,7 -0,7 1,4 4,2 -39,5 -34,6 2,2 2,5 -0,3 26,8 311 -21,5
EBITDA -85,7 -250,3 -15,8 4,7 17,9 -59,2 -52,4 -13,4 -2,2 29,0 45,9 59,3 -48,3
EBIT -117,1 -288,4 -25,3 -4,7 8,5 -68,7 -90,2 -22,7 -11,8 19,8 36,8 22,2 -57,3
Zysk (strata) brutto -127,4 -313,4 -34,2 -9,8 3,0 -78,8 -119,9 -26,3 -15,4 11,8 28,2 -1,6 -62,2
Zysk (strata) netto -111,0 -285,4 -29,0 -9,0 18 -73,6 -109,8 -22,9 -14,6 71 19,0 -11,4 -58,8
Marza brutto ze sprzedazy -5,4% -4,7% -3,0% 3,3% 4,6% -3,1% 0,8% -4,8% 0,1% 8,6% 6,4% 4,0% -6,9%
Marza EBITDA -5,5% -17,4% -7,3% 1,4% 4,5% -15,5% -3,9% -7,2% -0,6% 6,7% 10,1% 4,2% -17,8%
Marza EBIT -7,5% -20,0% -11,6% -1,4% 2,1% -18,0% -6,7% -12,2% -3,4% 4,6% 8,1% 1,6% -21,1%
Marza zysku netto -7,1% -19,8% -13,3% -2,7% 0,4% -19,3% -8,2% -12,3% -4,2% 1,6% 4,2% -0,8% -21,6%

Zrédio: DM BDM S.A., spétka

Juroszek Holding zwigkszyt udziat do 17,8% gtosow i 28,5% akcji (z odpowiednio 15,2% i 24,3%). L.acznie posiada on
2,076 min akcji i gtosow.

Komentarz BDM:
e Juroszek Holding to podmiot zalezny Zbigniewa Juroszka (gtéwny wtasciciel i prezes gietdowego Atalu).
¢ Na ostatnim WZA Instalu z 24 czerwca Juroszek Holding miat zarejestrowane 1,393 min akcji i gloséw. Prezes
Instalu Piotr Juszczyk dysponowat 3,507 min gtoséw (akcje w posiadaniu prezesa sg w wigkszosci
uprzywilejowane co do gtosu), a Esaliens TFI 1,116 min gtoséw.
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GPW otrzymata zgode KNF na powotanie w sklad zarzadu Gietdy Moniki Gorgon i powierzenie jej funkcji cztonka
zarzadu ds. operacyjnych i regulacyjnych.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 1H22 (18.08.2022):

- Rentowno$¢ EBITDA wynosi 52,5%, zarzad jest zadowolony z tego wyniku.

- Mimo, ze rentowno$¢ EBITDA spadta r/r, to jest to spowodowane przesunieciem w czasie realizacji w Gorlicach. Ten
kontrakt zostat wznowiony w czerwcu i w tym roku Spétka wygeneruje z niego 23 min PLN.

- Spotka spodziewa sie ok. 17 min PLN wptywéw w 3Q'22 z ,bomby ekologicznej” w Gorlicach.

- Zaréwno wolumen jak i stawki za przetworzenie odpadéw rosna.

- Mimo tego, ze bomby ekologiczne sg atrakcyjnymi kontraktami, to Spoétka osigga wysoka rentownos¢ z biezacej
dziatalnosci.

- Spotka wykorzystuje 71 % mocy spalania, 80% zestalania i stabilizacji i 39% RDF.

- Firma zamierza kontynuowac¢ wyptate dywidendy, o ile dtug netto do EBITDA nie przekroczy 2,5x. Obecnie, dtug netto
jest negatywny.

- Spotka planuje wydac¢ 210 min PLN na inwestycje w latach ‘22-'24. 20 min PLN ma by¢ wydana na zaktad w Niecewie
(+ 40 tys. ton mocy przerobowej) oraz 10 min PLN w Skarbimierzu (wzrost o 70tys. ton). W Karasach 120 min PLN
(+10 tys. ton.). W Jedlicze (+7 tys. ton) za 60 min PLN. W ostatnich dwoch majg zosta¢ dostosowanie instalacje do
produkcji energii elektrycznej.

- Spdtka posiada ok. 4 min m3 mutéw weglowych w Watbrzychu. Spoétka planuje je wydoby¢ i sprzedaé na rynku.

- Firma posiada w tym roku zakontraktowang energie po starych cenach. W przysztym roku koszty energii bedg duzo
wyzsze. Do konca '22 firma ma w planach zainstalowac ok 200 kW fotowoltaiki, a do potowy 24 zainstalowac jednostki
ORC. W sumie moc wyprodukowanej energii wtasnej ma wynosi¢ 2,5 MW. Wiecej niz obecnie zaktady zuzywaja.

- Do 4Q’22 Spétka planuje opublikowaé pierwszy raport ESG.

Q&A

Jak wptywa obecna sytuacja na rynku wegla na popyt w sektorze RDF?

Zarzad nie widzi wptywu na popyt w tym sektorze. W perspektywie czasu ceny powinny sig¢ poprawic.

Prosba o komentarz w sprawie informowania rynku o pozarze w zakladzie w Skarbimierzu.

Media poinformowaty o tym zdarzeniu szybciej niz Spétka data rade. Incydent nie byt powazny, ani nie naruszyt
stabilno$ci zaktadu.

Pytanie o stan przerobu bomby w Bartkowicach.

Wszystkie odpady zostaty usuniete, ale nie wszystko zostato jeszcze spalone. Jest juz to marginalna ilo$¢, do wrzeénia
powinna zosta¢ zutylizowana.

Z czego wynika wzrost cen w segmencie RDF w 2Q’227?

Caly czas Spotka prébuje wybieraé kontrakty z najlepszymi cenami. Spoétka intensyfikuje dziatania handlowe oraz
zwigkszyta udziat w przetargach. Liczymy, ze wzrost bedzie zachowany oraz liczymy na ustabilizowanie polityki
cenowej przez cementownie.

Pytanie o plany zwigzane z haldg i mutem weglowym na sktadowisku w Watbrzychu.

Spétka rozwaza wydobycie samodzielnie lub poprzez kontraktacje. W ciggu kolejnych 3 miesigcy firma chce
poinformowac rynek o tej decyzji. Przez 5-6 lat te zasoby raczej bedg mogly by¢ eksploatowane. Obecnie popyt na
muly jest bardzo wysoki. Spétka cheé oczyszczaé surowiec aby uzyskaé czysty wegiel.

Pytanie o poziom naktadéw inwestycyjnych potrzebnych do uruchomienia wydobycia mutow.

Zalezy od wariantu, Spétka zaktada, ze firma od eksploatacji moze pokry¢ wszystkie koszty, a firma dostanie rente.
Jest to wariant wygodniejszy finansowo. Jednak caty czas tocza sie nad tym prace. Zaréwno od strony inwestycyjnej
jak i formalnej.

Jaki moze by¢ koszt wzbogacenia na 1t mutow weglowych?

Kilkadziesigt ztotych. Gtéwnym kosztem jest energia i woda. Obecnie nie potrafimy doktadnie odpowiedzie¢ na to
pytanie.

Czy w 4Q’22 jest mozliwa pierwsza sprzedaz mutéw weglowych?

Taki jest plan.

lle ton wegla mozna uzyskac¢ z 1 tony mutu?

25-30%.

Pytanie o cene mutéw weglowych.

Jest skorelowana z weglem ARA. Obecnie sg na poziomie 250-280 EUR za tone.

Jakich wolumenéw mozna sie spodziewac jak uda sie uruchomi¢ produkcje mutow?

W 4Q’22 nie bedg duze. Rozruch bedzie trwat przynajmniej do potowy '23. Potem zaktadamy ok. 10 tys. ton na miesigc.
lle przychodow z tytutu bomb ekologicznych Spoétka zaktada w 2022 i 2023 roku?

W 22 raczej nie bedzie juz nowych kontraktéw, jedynie drobne umowy. Na rok '23 nie ma w tej chwili podpisanych
umow. Jesli beda to zostanie o tym poinformowany rynek poprzez raport biezacy. Okres wyborczy wyptywa pozytywnie
na popyt, poniewaz samorzady chcg likwidowac¢ nielegalne sktadowiska.

Czy Spoétka widzi szanse lub ryzyka zwigzane ze skazeniem Odry?

Nie ma to negatywnego, ani raczej pozytywnego wptywu. Spotka jest w stanie utylizowa¢ $niete ryby.

Czy Spoétka widzi ryzyko dla wolumenow sprzedazy RDF w kolejnym roku zaktadajac ryzyko braku dostepnosci
wegla dla cementowni? Czy juz sa kontraktacje na 2023 rok?

Kontraktowanie wolumenu i cen juz sie rozpoczeto. W najbardziej pesymistycznym scenariuszu Spétka zaktada
utrzymanie wolumenéw z °22. Przy obecnych cenach wegla korzysci ekonomiczne z uzytkowania RDF w poréwnaniu
do wegla sg dla cementowni bardzo duze. Nie widzimy niczego co by miato ten trend zmienié. (Kajetan Sroczynski)
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Spétka zawarta umowe z Watbrzyska Specjalng Strefg Ekonomiczng na budowe szesciu hal magazynowo -
produkcyjnych wraz z czescig socjalno - biurowa, petng infrastrukturg zagospodarowania terenu oraz instalacjg
fotowoltaiczng. Warto$¢ umowy wynosi 2% przychodéw grupy wg ostatniego rocznego sprawozdania finansowego.

Prezes Biomedu odkrywa karty. Zwielokrotnienie sprzedazy, mocny rozwdj na rynkach zagranicznych oraz
uzupetnienie portfela o nowe produkty — to gtéwne cele Mieczystawa Starkowicza. Nie sg tez wykluczone partnerstwa
z duzymi, zagranicznymi graczami — Parkiet

Podsumowanie konferencji wynikowej 18.08.2022:

e Spotka jest umiarkowanie optymistycznie nastawiona do kolejnych kwartatéw, ale jest duzo niewiadomych
(finansowanie i waloryzacja kontraktéw PLK, materiaty, podwykonawcy)

e Marza w 2Q’22 niz 1Q’22 — kwestia przegladu kontraktéw i aktualizacji marz (spotka robi wigksze przeglady
kontraktéw po 2 i 4Q). Marza brutto ze sprzedazy na poziomie 5% jest ,zdrowa”

e Waloryzacja starych kontraktow PLK — na razie nie ma wyraznej woli, by podgazac¢ w kierunku GDDKIA (ale na
przyszty tydzien przewidziane jest spotkanie branzy z PLK i M, ktére moze co$ wyjasni¢ w tym temacie)

o Wzrost zaangazowania w kapitat obrotowy — kwestia m.in. szybszych ptatno$ci za materiaty czy podwykonawcom

o Wzrost sprzedazy w spétce handlowej — m.in. wigksze dostawy dla odbiorcéw z rynku tramwajowego

e Portfel — w kolejnych miesigcach szansa na kontrakty z rynku tramwajowego oraz Batkandw, spétka spokojnie
podchodzi do ofertowania na rynku kolejowym (ogtoszone przetargi majg problem z zagwarantowaniem
finansowania — mozliwe prefinansowanie PFR)

e Rumunia — duzy rynek, ktérym spétka interesowata sie od 2 lat, obecnie procedowane sg przetargi, ktére majg
finansowanie z tamtejszego KPO, spétka dziata z partnerem, ktory specjalizuje sie w robotach ziemnych i
drogowych, konstrukcja waloryzacji kontraktow pozwala uwzgledniac rzeczywiscie poniesione koszty

e Bufgaria — spotka liczy na pozyskanie zlecert podwykonawczych w najblizszym czasie

Spétka dokona odpiséw zwigzanych ze spoétkami zaleznymi na Biatorusi i w Rosji. Warto$é odpiséw aktualizujgcych
odnoszaca si¢ do biatoruskiej spotki zaleznej DPM wynosi okoto 16,2 min PLN, w tym 2,7 min PLN to odpis aktualizujgcy
wartos¢ naleznosci, a 13,5 min PLN dotyczy odpisu na wartosci udziatbw CDRL w DPM. Z kolei w zwigzku ze wzrostem
przeterminowania naleznosci oraz pogorszeniem ratingu Rosji, spdtka zdecydowata o zwigkszeniu odpisu
aktualizujgcego wartos¢ naleznosci od CDRL RUS na kwote 7,8 min PLN. W 2Q’'22 spotka zdecydowata ponadto
o sprzedazy 100% udziatdbw w spotce CDRL RUS. W zwigzku z zaniechaniem dziatalnosci dokonano odpisy
aktualizujgce wartos¢ aktywow tej spétki na kwote 3,5 min PLN.

Warto$¢ dokonanych odpiséw bedzie miata istotny wplyw na ksztattowanie sie jednostkowego wyniku netto za 1H'22,
w ktéorym CDRL szacuje strate w kwocie 13,4 min PLN. Warto$¢ dokonanych odpiséw bedzie miata takze wptyw na
wynik skonsolidowany netto za 1H22, w ktérym CDRL szacuje strate w kwocie 3,4 min PLN.

Spéitka zalezna Rubes zawarta przedwstepna warunkowg umowe nabycia zabudowanej nieruchomosci o powierzchni
ok 0,06 ha w Warszawie za fgczng cene ok 6,75 min PLN netto, na kidrej planuje prowadzi¢ nowg inwestycje
mieskaniowa.

Spotka kupita 100% udziatéw w spétce, ktora uzyskata warunki przytgczeniowe o mocy 133 MW na budowe magazynu
energii o pojemnosci 532 MWh. Magazyn powstanie w potudniowej Polsce, a catkowitg wartos¢ inwestycji Columbus
szacuje na ok. 1 mld PLN, ktéra finansowana bedzie z wykorzystaniem finansowania zewnetrznego.

Po zwiekszeniu udziatéw w Columbus Energy do prawie 50%, prezes spotki Dawid Zielinski zadeklarowat, ze jego
celem jest wypfata "solidnej" dywidendy z zysku za 2024 r., a by¢ moze juz za 2023 r.
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W 3Q’22 sytuacja w budownictwie pogorszyta sie; wsrdd gtéwnych przyczyn pogorszenia koniunktury firmy wymieniajg

problemy z dostawami surowcow i materiatdw budowlanych oraz ich wysokie ceny, a takze odptyw pracownikow z
Ukrainy - wynika z badania Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH.

Wskaznik koniunktury w budownictwie
Wskaznik koniunktury w budownictwie

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
IRGCON = = == Srednia e skiadnik cykliczny (prawa skala)

Zrédfo: DM BDM S.A.,
https://ssl-kolegia.sgh.waw.pl/pl/KAE/struktura/IRG/koniunktura/Documents/irg%20sgh%20-
%20informacja%?20sygnalna%20Koniunktura%20w%20budownictwie%20111%20kwartal%202022.pdf

Wozrost cen materiatéw budowalnych wyhamowat, ale na gtebsza obnizke cen nie pozwalajag rekordowe koszty energii,

materialty ktére bedg miaty negatywny wptyw na rentownos$¢ producentéw materiatéw po 2022 r. - ocenit w komentarzu dla PAP
budowlane Biznes Damian Kazmierczak, gtéwny ekonomista Polskiego Zwigzku Pracodawcéw Budownictwa. Jego zdaniem,
wiekszym wyzwaniem dla przedsigbiorstw budowlanych sg obecnie rosngce koszty pracy niz niedobor
wykwalifikowanej kadry.
Kazmierczak ocenia, ze na przetomie 2/3Q’22 polskie budownictwo zaczeto stopniowo wyhamowywa¢, a z powodu
rekordowe;j inflacji, rosngcych stép procentowych i ogdlnej niepewnosci co do rozwoju sytuacji gospodarcze;j i
politycznej na swiecie, wielu inwestoréw wstrzymuje sie z uruchamianiem nowych inwestycji w segmencie prywatnym.
Spadek liczby nowych projektéw inwestycyjnych jest najbardziej widoczny na rynku mieszkaniowym..
W segmencie publicznym - jak wskazat gtéwny ekonomista PZPB - trwa okres oczekiwania na srodki z budzetu UE na
lata 2021-2027, ktére na wiekszg skale naptyng do Polski dopiero w okolicach 2024 r. Zaznaczyt, ze istnieje
jednoczes$nie
Komentarz BDM: Najbardziej istotnie z waznych materiatéw potaniaty w ostatnim okresie stal, aluminium oraz miedz.
Lekka korekta dotyczy na razie asfaltéw (spodziewamy sie wyrazniejszej redukcji cen w $lad za spadajgcg ceng ropy).
Relatywnie wysokie, mimo ostatnich obnizek, pozostajg ceny diesla (istotny komponent kosztéw transportu). Rosng
nadal ceny cementu (istotnym kosztem sg ceny energii).
Cena stalowych pretéw budowlanych — Europa Zach [PLN/t] Asfalt - ceny Lotos [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Lotos Asfalt
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Diesel — cena detaliczna [ex-VAT, PLN/I] Aluminium - kontrakt LME 3M [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg
Cement - indeks PSB* Miedz — kontrakt LME 3M [PLN/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., Polskie Sktady Budowlane, *100= koniec 2010 roku Zrédto: DM BDM S.A., Bloomberg

Energetyka Ceny bijg rekordy. Traca elektrownie, OZE zyskuje. Kiedy weglowi giganci borykajg sie z wysokimi kosztami pradu,
drudzy zarabiajg na OZE. Nieufnie traktowana kiedys zielona energia w kryzysowych warunkach pozwala oszczedzac
wegiel na zime. — Rzeczpospolita

Banki Mnozg sie niemite przygody na wakacjach kredytowych. UOKIK bada sygnaty o pobieraniu przez banki rat mimo
ztozenia wnioskéow o wakacje kredytowe. Mozliwe, ze zazada wyjasnien. Bankowcy wskazujg na technologig. |
twierdza, ze system dat rade. — Rzeczpospolita

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 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

BIULETYN PORANNY

piatek, 19 sierpnia 2022, 07:59 CEST

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

Opracowanie nie jest 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 19.08.2022 roku, 07:59 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.
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