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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
1D YTD
Fala spadkow po wystapieniu Powella
Poprzedni tydzien uptynat pod znakiem oczekiwania na wystapienie prezesa Fedu podczas WIG20 1602,8 -1.8% -29,3%
sympozjum w Jackson Hole. Jerome Powell powiedziat, ze polityka monetarna USA powinna by¢ WIG30 19684 -1,6% -28,8%
przez jakis$ czas restrykcyjna, a walka z inflacjg moze spowodowac¢ spadek tempa wzrostu PKB oraz  mwiG40 3959,6 -1,2% -25,2%
pogorszenie na rynku pracy. Jastrzebie nastawienie szefa Fed spowodowato fale spadkéw na koniec WIGS0 17530.8 0.1% 12.6%
tygodnia. S&P stracit tego dnia -3,4%, Nasdaq zanotowat -3,9%, a DJI zakoniczyt sesje -3,0% pod ¥ ’ ’ 00 ’ 00
kreskg. W Europie w trakcie dnia przewazaty spadki, ale przeméwienie znacznie je pogtebito pod WIG 522823 -1,5% ~24.6%
koniec sesji. DAX stracit -2,3%, CAC40 -1,7%, a FTSE250, ktory przez wigkszos¢ sesji znajdowat NC Index 311,6 -0,3% -20,1%
sie nad kreska, zakoriczyt jg 0,5% na minusie. Podobnie zachowaty sie indeksy na polskiej gietdzie. G Banki 4997,1 -3,0% -42,2%
WIG20 spadt o -1,8%, WIG stracit -1,5%, a mWIG40 ostabit sig 0 -1,2%. Wzgledna sita wykazaty si¢ v Bud 38258 2 3% 1.7%
mate spotki, ktére zakonczyty dzien -0,1% pod kreskg. W Polsce uwage inwestoréw przykuwa takze G Chemi 399 ’8 ' o ' o
sytuacja na rynku gazu. Wstrzymanie produkcji nawozéw azotowych przez Grupe Azoty i nalezacy e [ i Ll Lk
do PKN Orlen Anwil przyczynity sie do spadku dostepnosci dwutlenku wegla, ktéry jest potrzebny ~WIG Dew 2636,1 -0,8% -7.2%
m. in. browarom, zaktadom migsnym, producentom napojéw czy seréw. Minister Rolnictwa Henryk  WIG Energia 2463,6 -4,2% 2,0%
Kovgal;:zlyk poinformc\)l\\l/vatt wrizorag', '29 rzEd pracfujle r(;ad si/]stemem, k?éfrly l_J_moF%’I\iAv;/i wznol\:vienie WIG Games 129447 -0,1% -42,0%
produkcji nawozow. ym tygodniu czeka nas fala danych na temat inflacji i , a na koniec :
poznamy takze dane dotyczace sytuacji na rynku pracy w USA. Nowy tydzien rozpoczynamy 08 Oy ) it Qs i
kontynuacja globalnych spadkéw na rynku azjatyckim. Nikkei traci -2,7%, a Shanghai Composite WIG Media 6082,0 -3,2% -30,6%
finiszuje w okolicach -0,1%. Kontrakty terminowe na DAX i Amerykanskie indeksy od rana réwniez  WIG Paliwa 6016,6 -3,7% -7,4%
$wieca na czerwono. WIG Spoz 2328,6 -2,5% -48,1%
Anna Madziar WIG Surowce 3808,7 0,3% -16,1%
WIG Odziez 53324 -0,6% -43,7%
DAX 129715 -2,3% -18,3%
FTSE100 74273 -0,7% 0,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ' D" ' ;’
Polimex: Bardzo dobre wyniki za 2Q'22 [komentarz BDM]; A O Ao Az
= Grodno: W 1Q'22/23 spotka miata 8,8 min PLN zysku netto wobec 8,3 min PLN rok wczesniej — BUX 433434 -0.2% -14.5%
zgodnie z szacunkami [tabela BDM]; S&P500 4057,7 -3,4% -14,9%
- (I_:l_Jbasz; Gdrupa szac_ujizy?k netto w 1}:’22 na Zgé;nzlr}zZLoNs \%;c;st )0[38,(15% i -~ DJIA 322834 3,0% 11,2%
= Ciech: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2¢ .08. r.) [podsumowanie ; ) )
= Libet: Warunkowa umowa sprzedazy aktywéw w Zorach i Libigzu [komentarz BDM]; NEERER) Cam Bty B Rk
= PKP Cargo: Konferencja wynikowa po 2Q'22 [podsumowanie BDM]; Bovespa 112 298,9 -1,1% 7.1%
= VRG: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q'22 [podsumowanie BDM]; Nikkei225 286414 0,6% -0,5%
= Big Cheese Studio: ,Cooking Simulator VR na Oculus - ,ilos¢ komentarzy do sprzedazy to jest  shanghai Comp. 3236,2 -0,3% 11,1%
bardziej przelicznik 140" — prezes PLW - pozytywne[komentarz BDM]; o e
= Ovostar, Primetech, Elzab: Wyniki za 1H'22; SSRIASK200 R0 0 0,8 6%
= PKN Orlen, PGNiG: PKN Orlen i PGNiG zawiadamiajg akcjonariuszy o zamiarze potgczenia; EUR/PLN 4,74 0,0% 3,3%
= PKN Orlen: PKN Orlen uwaza pozew ws. uchwaty o potgczeniu z Grupg Lotos za bezzasadny; ~ USD/PLN 4,75 0,1% 17,8%
= Grodno: Spdtka rozpoczyna przeglad opcji strategicznych; CHF/PLN 4,92 -0,2% 11,3%
= mBank: WSA oddalit skarge mBanku na kary natozone przez KNF; EUR/USD 1.00 0.1% 12.3%
= CCC: Michat Pachnik zostat nowym dyrektorem e-commerce w CCC; i o ? o ?
= Alior Bank: Bank zaoferuje obligacje o wartosci do 2 mld PLN, mozliwe papiery MREL; USDARY LSqied O (21520
= Relpol: Spétka dokona odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywow spotki zaleznej w Rosji; —

LPP: Spétka planuje emisje obligacji o wartosci do 500 min PLN i euroobligacji do kwoty 500
min EUR; Wartos¢ Zmiana

= Wielton: Wielton nabyt 25% udziatéw w Lawrence David, osiagajac 100% kapitatu spotki; ;

= Budimex: Spétka zawarta z GDDKIA kolejne aneksy dot. waloryzacji robt kontraktowych; Kurs otwarcia 1639 7 G

= PlayWay: Aktualnosci ze spotki; Kurs zamknigcia 1599 -34 -2,08%

= Ultimate Games: Spotka sprzedata 13,6 tys.szt. gry Ultimate Fishing Simulator 2 w formule Kurs min. 1597 -28 -1,72%
Early Access; Kurs max. 1641 -15 -0,91%

= Rafako, Tauron: Rafako nie moze prowadzi¢ prac w Jaworznie, Tauron wstrzymat mozliwo$¢ Wolumen obrotu 36722 5842 18,92%
wejsécia pracownikéw spotki; .

= Digital Network: Szacunkowe przychody Digital Network wzrosty 0 71% r/r do 3,3 min PLNw ~ Otwarte pozycje 521893 L1055 L
lipcu;

= Pharmena: Spétka miata 0,6 min PLN straty netto w 1H'22; Indeksy GPW

= Erbud: Spétka ma umowe na budowe Hal Nadarzyn Maximus za 40,2 min EUR; Indeks Open Low High Close 1D Obroét

= Vistal Gdynia: Spétka otrzymata pozew o zaptate GDDKIA 4,4 min PLN; WIG20 16357 15961 16371 16028 -18% 632

.

Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. WIG30 20010 19604 20053 19684 -16% 663

WYKRES DNIA MWIG40 40136 175225 176561 39596 -12% 67

Zatrzymanie produkciji przez polskie zaktady chemiczne ze wzgledu na wysokie ceny gazu SWIG80 176145 39443 40257 175308 -01% 144
na razie nie jest problemem dla rolnictwa. Magazyny sg petne, poniewaz popyt na drogie WIG-PL 537750 533803 539368 533803 -15% 840
nawozy nie byt duzy. Jednak przez wstrzymanie produkcji brak na rynku produktu ubocznego  WIG 53139,8 521009 532290 522823 -1,5% 854
— CO2. Ten gaz jest niezbedny m.in. browarom, wytworniom napojéw gazowanych,

ubojniom, czy przy pakowaniu zywnosci. Sytuacja jest napieta. Jesli przerwa sig utrzyma to  WIG20

skutki mogg by¢ trudne do przewidzenia. Pojawiajg si¢ pierwsze doniesienia wskazujgce na Close MC 1D YTD
mozliwg interwencje rzadu w tej sprawie. Allegro 25,21 26 645 -2,3% -35,1%
Asseco Poland 73,50 6 101 -1,5% -15,0%
Cena miesigcznego kontraktu terminowego na holenderski gaz TTF [EUR/MWh] ccc 38,42 2108 -3,7% -63,6%
M TTFGIMON Index - Last Price 30850 CD Projekt 84,00 8 462 1,4% -56,5%
Cyfrowy P. 20,16 12 893 0,1% -41,9%
Dino 382,60 37510 1,7% 4,2%
Jsw 51,64 6063 -2,3% 48,1%
250 Kety 578,00 5578 1,4% -5,2%
KGHM 102,95 20 590 0,9% -26,1%
1 2 LPP 9 595,00 17791 -0,1% -44,2%
mBank 227,00 9628 -2,2% -47,6%
ﬂ )j\ N Orange 6,10 8 000 0,2% -27,9%
150 Pekao 38,00 21850 -0,8% -18,3%
Pepco 67,14 17 622 -3,4% -45,0%
\ 1 N PGE 7,65 17160  -6,4% -5,1%
7 \/\L\/W/\N Ww\,/ (54 | 0 PGNIG 571 33006 -4,3% -9,3%
PKN Orlen 62,50 39153 -3,6% -15,9%
PKO BP 23,56 29 450 -3,8% -47,6%
PZU 28,52 24 628 -1,8% -19,3%
Sep Oct - Nov Dec ‘ Jan Feb Mar Apr. ngay Jun Jul Aug Santander Polska 227.60 23258 _2v3% _34,7%
TIFGIMON Index (Netherlands TTF Natural Gas Forward Honth 1) Graph 2141 Daily 29AUG2021-29AUG2022 Copyright3 2022 Bloomberg Finance L.P. 29-Aug-2022 07:21:08

Zrodto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 493,00 1173 -2,0% -11,0% Handlowy 5510 7199 -3,7% -6,6% Ropa Brent [USD/bbl] 101,9 2,6% 5,3% -7,4% 31,0% 40,1%
Alior 26,70 3486 -1,0% -51,2% Huuuge 2250 1896 0,4% -10,4% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 9,5 1,8% 2,2% 16,0% 155,9% 118,4%
Amrest 21,30 4677 -0,5% -23,2% ING BSK 146,20 19021 -1,2% -452% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 339,2 5,5% 38,7% 77,7% 382,2% 640,8%
Asbis 15,77 875 -2,4% -27,3% Inter Cars 372,00 5271 -1,1% -21,4% CO2 [EUR/] 89,9 1,1% -7,9% 149% 12,1% 58,3%
Asseco 4490 2330 -2,0% -13,0% Kernel 22,76 1913 -3,6% -61,2% Wegiel ARA [USD/t] 383,1 4,1% 3,2% -1,3% 178,5% 157,1%
Azoty 33,30 3303 -3,5% -1,5% Kruk 294,00 5624 09% -10,1% Miedz LME [USD/] 8188,3 0,3% 1,1% 3,2% -159% -12,1%
Benefit 646,00 1895 -1,2% 1,6% Livechat 107,80 2776 6,7% -7,7% Aluminium LME [USD/] 2502,8 2,4% 4,6% -0,1% -10,8% -5,1%
BNP 51,40 7586 0,0% -43,6% Mabion 2587 418  25% -57,7%  Cynk LME [USD/] 36465 06% 28% 69% 1,6% 219%
Bogdanka 51,20 1741 -25% 60,0% Mercator 55,30 589 -3,6% -43,0% Otéw LME [USD/] 1983,6 0,6% -2,7% -2,6% -15,1% -18,8%
Budimex 264,00 6740 5,6% 16,3% Milennium 3,72 4510 -3,3% -54,6% Stal HRC [USD/f] 794,0 0,1% 0,9% -7,1% -44,7% -59,0%
Celon 16,20 827 -1,9% -51,1% MoBruk 331,00 1163 -32% -14,0% Ruda zelaza [USD/] 108,5 3,3% 4,1% 1,1% -3,6% -32,0%
Ciech 3346 1763 -65% -20,3% Neuca 763,00 3372 12% -92%  Wegiel koksujgcy [USD/] 3000 02% 02% 50,9% -14,7% 20,6%
Comarch 175,80 1430 0,5% -2,3% PKP Cargo 13,20 591 -5,0% -5,8% Ztoto [USD/oz] 1722,6 -2,1% -1,4% -25% -5,8% -4,8%
Datawalk 160,00 782 -0,6% -29,2% Polenergia 9530 8402 -3,1% 29,5% Srebro [USD/oz] 18,5 -3,7% -2,7% -9,0% -20,5% -22,9%
Develia 2,50 1119 -4,0% -15,8% Pracuj 49,75 3396 1,5% -31,4% Platyna [USD/oz] 856,4 -3,5% -4,8% -4,8% -11,6% -15,2%
Dom Dev. 89,80 2294 1,8% -25,2% Selvita 77,70 1426 -05% -52% Pallad [USD/oz] 2 110,0 -1,4% -1,0% -0,9% 10,3% -12,2%
Enea 7,76 4796 -24% -8,8% Tauron 2,45 4294 -49% -7,7% Bitcoin USD 198110 -8,5% -6,9% -16,8% -57,2% -59,5%
Eurocash 12,29 1710 -3,6% 13,4% TEN 101,00 737 0,1% -71,1% Pszenica [USd/bu] 791,5 2,8% 5,1% -2,0% 2,7% 10,2%
Fasmur 2,81 1615 -3,0% -16,1% WP.PL 96,40 2822 -6,0% -31,6% Kukurydza [USd/bu] 674,3 2,5% 7,7% 9,4% 13,7% 20,8%
GPW 3540 1486 0,4% -14,5% XTB 21,40 2512 -2,1% 27,5% Cukier ICE [USD/Ib] 18,5 3,2% 2,1% 5,3% 0,6% 1,4%
WIG20 ‘ ‘ .
WIG20 Tndex - Last Price 1602.81 ~1.79% {2300
— M VMoving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1682.46
—_ P — M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 198160 -0.21% L2200
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Polimex Spétka opublikowata wyniki za 2Q’22
Wyniki za 2Q’22 [min PLN]
2Q'21 2Q'22 zmianar/r 1H'21 1H'22 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 566,8 10439 84,2% 9759 1904,3 95,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 80,6 119,2 47,9% 113,2 172,9 52,7%
Zysk na sprzedazy 54,6 93,0 70,3% 62,2 119,1 91,3%
EBITDA 68,5 97,0 41,6% 84,8 128,7 51,9%
EBIT 59,2 87,3 47,5% 66,8 109,3 63,6%
Zysk (strata) brutto 52,4 88,1 68,0% 57,2 108,8 90,2%
Zysk (strata) netto 44,7 70,7 58,3% 48,1 90,0 87,0%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 14,2%  11,4% 11,6%  9,1%
Marza EBITDA 12,1% 9,3% 8,7% 6,8%
Marza EBIT 10,4% 8,4% 6,8% 5,7%
Marza zysku netto 7,9% 6,8% 4,9% 4,7%
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
Wyniki wg segmentéw [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q'20 | 1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22
Przychody 351,4 3731 3798 5111 | 4092 5668 6125 7156 | 860,33 10439
Produkcja 147,8 120,4 1239 136,4 | 147,4 172,8 207,1 188,5 | 4155 348,1
Przemyst 5,7 122 195 375 | 122 21,2 21,6 11,4 | 53,7 94,6
Energetyka 93,1 119,4 121,3 269,0 | 190,5 184,7 277,3 400,0 | 283,9 418,0
Petrochemia 88,3 92,7 83,9 81,4 53,3 178,8 83,2 77,1 75,6 126,4
Infrastruktura 14,4 278 31,2 -13,7 | 53 8,3 22,7 37,0 | 304 55,7
Pozostate/Wytaczenia 2,0 0,7 0,0 0,5 0,5 0,9 0,6 1,6 1,3 1,2
EBIT 7,0 23,9 17,6 41,0 7,6 59,2 27,9 32,8 22,0 87,3
Produkcja 5,9 3,6 12,9 71 6,9 53 7,8 -6,6 | 13,0 56,8
Przemyst 2,8 3,0 0,7 8,7 07 123 -11 2,2 0,9 3,0
Energetyka 0,2 5,4 1,8 23,5 53 2,9 11,7 34,7 13,1 25,8
Petrochemia 1,4 13,9 8,9 3,9 0,5 355 14,4 4,4 0,1 5,7
Infrastruktura 3,8 58 4,1 4,7 0,6 2,4 -0,4 2,2 -0,5 0,2
Pozostate/Wyfaczenia -7,1 -7,8 -10,7 -6,9 -4,9 0,8 -4,5 0,3 -4,6 -4,3
Zrédfo: DM BDM S.A., spotka
Komentarz BDM:
e |stotnie lepsze wyniki r/r, dzigki najwyzszym od 2012 kwartalnym przychodom oraz bardzo wysokiej marzy w segmencie
produkcji
e Segment produkcji wygenerowat 56,8 min PLN EBIT (vs 5,3 min PLN rok temu i 13,0 min PLN w 1Q’22). W 1H’22 spétka
realizowata kontrakt na przesta stalowe dla Strazy Granicznej (zabezpieczenie granicy z Biatorusig) o warto$ci 400 min PLN
(dla spotki w konsorcjum z Weglokoksem).
o [stotny wzrost przychodow w segmencie energetyki, przy poprawie takze wyrazniej EBIT. Kluczowe kontrakty EC Putawy,
Dolna Odra, EC Czechnica. W kwietniu Polimex ztozyt wniosek o aneks do Putaw o dodatkowe 189 min PLN.
e Sfabsze wyniki w segmencie petrochemii.
o Portfel: 4,4 mid PLN (w tym 3,0 mld PLN to energetyka).
o CF operacyjny w 2Q’22: -109,9 min PLN.
o Gotéwka netto na poziomie 483,8 min PLN.
Grodno Spotka opublikowata raport za 1Q'22/23. Przedstawiamy zestawienie wynikéw z szacunkami opublikowanymi przez spotke na
poczatku sierpnia’22.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'21/22 1Q'22/23 zmiana r/r szacunki réznica
Przychody ze sprzedazy 2413 266,4 10% 266,4 0,0%
EBITDA 12,3 13,7 11% 13,7 0,0%
EBIT 10,7 11,7 10% 11,8 -0,5%
Zysk netto 8,3 8,8 4% 8,6 2,5%
Marza EBITDA 5,1% 5,1% 5,1%
Marza EBIT 4,4% 4,4% 4,4%
Marza netto 3,5% 3,3% 3,2%
Zrédto: BDM, spétka
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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Grodno rozpoczyna przeglad opcji strategicznych, jedng z rozwazanych opcji jest pozyskanie inwestora branzowego. Jak
dodano, do spétki wptyneta propozycja potencjalnej wspotpracy operacyjnej i kapitatowej od podmiotu branzowego.

Zarzad Grodna proponuije, by spétka wyptacita 0,84 PLN dywidendy na akcje, czyli fgcznie 12,92 min PLN.

Libet Spotka opublikowata opdézniong informacje poufng dotyczaca negocjacji zbycia aktywéw w Libigzu oraz Zorach. Procesu
negocjacji z Polbrukiem dotyczacych sprzedazy zaktadéw produkcyjnych zostat rozpoczety w sierpniu 2021.

W ramach procesu Libet i jego spotki zalezne zawart w czerwcu 2022 warunkowe umowy przedwstepne dotyczace:
e sprzedazy nieruchomosci potozonych w Zorach, za 28,2 min PLN netto (strong umowy jest Libet 2000)
» sprzedazy nieruchomosci potozonych w Libigzu, za cene 11,5 min PLN netto (stronami umowy sg jednistka dominujgca
oraz Baumabrick)
e sprzedazy $rodkéw trwatych znajdujgcych sie w zaktadzie w Zorach za 19,1 min PLN netto (Libet 2000)
e sprzedazy srodkow trwatych znajdujgcych sie w zaktadzie w Libigzu za 6,3 min PLN netto (jednostka dominujgca)

Na moment publikacji niniejszej informacji kluczowe warunki wskazane w umowach przedwstepnych zostaty spetnione, poza
ww. warunkiem w postaci nieskorzystania przez KSSE z prawa pierwokupu nieruchomosci w Zorach.

Spotka poinformowata takze, ze 19 sierpnia zawarta z bankami (ING, mBank, PKO BP, Santander oraz SGB-Bank)
porozumienie, w ktérym strony ustality, ze spotka dokona sptaty catosci zadtuzenia wobec bankéw, kidére w chwili obecnej
wynosi 56,0 min PLN ze $rodkéw pozyskanych z warunkowej sprzedazy zaktadéw produkcyjnych zlokalizowanych w Zorach i
Libigzu. Ewentualna nadwyzka zostanie przekazana na rachunek biezacy spotki.

Komentarz BDM:

e Zsumowana wartos$¢ potencjalnej transakcji to 65,17 min PLN.

e Na koniec 1Q’22 spétka miata 59,7 min PLN dfugu netto (razem z leasingiem) oraz 28,7 min PLN zobowigzan z tytutu
prawa do uzytkowania aktywow.

e Zamkniecie procesu sprzedazy pozwolitoby wiec wyeliminowaé zadtuzenie finansowe i wygenerowac¢ nadwyzke
gotéwkows, przy czym nie znamy na ten moment ewentualnych skutkéw podatkowych, z jakimi wigze sie transakcja.

o Kapitalizacja spotki na pigtkowym zamknieciu wynosita 62,5 min PLN.

e Na koniec 1Q’22 spotka miata 161,1 min PLN rzeczowych aktywow trwatych wedfug sprawozdania skonsolidowanego i
1565,0 min PLN wedfug sprawozdania jednostkowego (w sprawozdaniu jednostkowym warto$¢ udziatow w jednostkach
zaleznych wynosita 19,7 min PLN — jednostki zalezne to Libet2000, Baumabrick oraz Aristoni).

Budimex Budimex zawart z Generalnym Dyrektorem Drog Krajowych i Autostrad aneksy do 7 uméw. Przedmiotem aneksow jest
zwiekszenie maksymalnego limitu waloryzacji dla robét kontraktowych z 5% do 10% zaakceptowanej kwoty kontraktowej.

PKP Cargo Podsumowanie konferencji wynikowej 26.08.2022:

Strategia
e zarzad prowadzi prace nad strategia, na poczatku 2023 mogg pojawic¢ sie zatozenia
o spotka chciataby wzmocni¢ swojg obecnos¢ w Europie (korytarz pétnoc — potudnie)
e optymalizacja — stowo klucz dla zarzadu
* spotka wraca do kwartalnych spotkan wynikowych

2Q’22/perspektywy
o spotka nie przewiozia istotnej ilosci zboza w 2Q’22
e spadek przewozéw na Jedwabnym Szlaku o ok. 50% w 1H'22
e wynik z 2Q’'22 w kolejnych kwartatach ,moze sie powtérzyé, a nawet poprawi¢”, spétka jest optymistycznie nastawiona
do 3Q’22
o wzrost stawki przewozowej w 2Q’22 — efekt wzrostu cen w nowych umowach z klientami, zarzad nie uwaza, ze wzrost
byt zaburzony czynnikami jednorazowymi

Przewéz wegla z portow
» spotka ma rzgdowy priorytet dla przewozéw wegla, spétka realizuje juz zadanie, nie napotyka na problemy, spétka dziata
w oparciu o kodeks spotek handlowych;
e przewozy wegla z portéw bedg realizowane po stawce rynkowej, na godziwej marzy (zarzad wskazuje, ze stawki
transportu z portu/do portéw obecnie rosng na catym rynku)
o wrzesien/pazdziernik bedzie szczytem pod wzgledem przewozéw wegla z portéw

Koszty

* wynagrodzenia — od czerwca weszta w zycie podwyzka — prognozowany efekt 80 min PLN w 2H’22 (kolejne negocjacje
ze zwigzkami w listopadzie)

e od marca negocjowana jest nowa umowa na dostawy energii z PKP Energetyka od 2023 roku, negocjacje sg trudne,
spotka liczy sie z radykalnym wzrostem kosztow

o w Czechach koszty energii majg wzrosngé¢ 4-krotnie od jesieni

e spotka w nowych umowach z klientami stara sie uwzglednia¢ elastyczne podejscie do kosztéw (spétka zostawia w
umowach furtke w przypadku ,znaczacego” wzrostu cen energii)
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CAPEX
. _produkcj_a wagonow (fabryka przejeta w 2021 w Gniewczynie) — zarzad dyskutuje nad tematem, chciatby kontynuowac
. lrr;\ll;i?;ygzPEX do EBITDA w ostatnich latach bytfa trudna - celem zarzadu jest znaczaca poprawa ptynnosci
Ovostar Spétka w 1H’22 miata 56,6 min USD przychodow, -15,5 min USD EBITDA oraz 17,8 min USD straty netto n.j.d.
Lubawa Spoétka w 1H’22 miata 196,7 min PLN przychodéw oraz 23,4 min PLN zysku netto — szacunki.
Primetech Spétka w 1H22 miata 2,2 min PLN przychodéw, -1,4 min PLN EBIT oraz 0,9 min PLN straty netto.
Elzab Spétka w 1H’22 miata 41,9 min PLN przychodéw, -0,9 min PLN EBIT oraz 10,6 min PLN straty netto n.j.d.

Rafako, Tauron Spétka Nowe Jaworzno Grupa Tauron wstrzymata w pigtek mozliwo$¢ wejscia na teren bloku energetycznego w Jaworznie
pracownikdw Rafako i jego spétki zaleznej, co uniemozliwia dalsze prowadzenie prac. Rafako ocenia dziatania jako
bezpodstawne i wzywa do natychmiastowego umozliwienia pracy na bloku.

Tauron przewiduje, ze termin postoju bloku o mocy 910 MW w Jaworznie wydtuzy sie o 5 dni, prace naprawcze majg potrwac
do piatku, 2 wrzes$nia. Tauron szacuje, ze z powodu postoju trwajgcego od 6 sierpnia marza pierwszego stopnia generowana
przez blok bedzie nizsza o ok. 285 min PLN.

PKN Orlen, PKN Orlen i PGNiG wystosowaly w pigtek pierwsze zawiadomienia akcjonariuszy o zamiarze potgczenia si¢ na zasadach
PGNIG okreslonych w planie potgczenia.
PKN Orlen Akcjonariusze bytej Grupy Lotos ztozyli pozew o stwierdzenie niewaznosci uchwaty w sprawie potgczenia PKN Orlen z Grupg

Lotos oraz roszczenie ewentualne o uchylenie tej uchwaty. PKN Orlen uwaza pozew za bezzasadny.

mBank Wojewddzki Sgd Administracyjny w Warszawie oddalit skarge mBank na decyzje KNF o natozeniu na mBank kar pienigznych.
Agencja Fitch potwierdzita dlugoterminowy rating mBanku na poziomie "BBB-" i rating indywidualny "viability rating" na poziomie
"bbb-". Jednoczesnie agencja usuneta te ratingi z listy obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym (RWN). Perspektywa ratingu

dtugoterminowego banku jest negatywna.

Alior Bank Alior Bank wyemituje obligacje o wartosci 2 mid PLN, w ramach programu mogg by¢ oferowane obligacje niepodporzadkowane,
obligacje MREL i obligacje T2.

CCC Michat Pachnik zostat nowym dyrektorem e-commerce w CCC. Do tej pory petit on funkcje wicedyrektora w tym samym
zespole, od pieciu lat budujgc jego podstawy, wspéttworzac strategie tej czesci biznesu i rozwijajgc sprzedaz online.

Relpol Relpol dokona odpiséw aktualizujgcych wartos¢ aktywdw spoétki zaleznej w Rosji.
LPP Akcjonariusze LPP zdecydujg o wyrazeniu zgody na emisje obligacji o wartosci do 500 min PLN i euroobligacji do kwoty 500
miIn EUR - wynika z projektéw uchwat na walne zgromadzenie spdtki zwotane na 23 wrzesnia. Emisje miatyby nastgpi¢ w

terminie do dnia 31 grudnia 2023 r. Spétka w projektach uchwat nie podata celu ani parametréw planowanych emisji obligacji.

Wielton Wielton nabyt 25% udziatéw w Lawrence David, zwigekszajac swoj udziat w spétce do 100% kapitatu. Cena nabycia tych
udziatéw wyliczona zgodnie z zawartym w umowie modelem earn-out wyniosta 0 GBP.

Digital Network Skonsolidowane przychody Digital Network wyniosty 3,3 min PLN w lipcu br. i byty wyzsze o 71% r/r - szacunkowe dane. Po
siedmiu miesigcach br. szacunkowe przychody grupy wyniosty 24,4 min PN i byly o 58% wyzsze r/r.

PlayWay Aktualnosci ze spditki: https://tinyurl.com/3npwx7pj
Big Cheese W dniu wczorajszym w aktualno$ciach (https://tinyurl.com/mv7vppp9) prezes grupy PlayWay poinformowat, ze jezeli chodzi o
Studio gre ,Cooking Simulator VR” na Oculus ,ilo$¢ komentarzy do sprzedazy to jest bardziej przelicznik 140”.

Komentarz BDM: pozytywna informacja. Przy takim przeliczniku daje to sprzedaz na poziomie ok 53 tys. (w miesigc od
premiery). Dla poréwnania dla gry ,Green Hell VR” przelicznik ten ksztaftowat sie na poziomie ok. 62,6, a w podobnym okresie
czasu od premiery (wliczajgc przedsprzedaz) gra sprzedata sie w naktadzie ok. 68,9 tys. sztuk.

Allegro Zaostrza sie wyscig na automaty pocztowe. Niekwestionowanym liderem rynku automatéw pozostaje InPost, ale za jego
plecami robi sie coraz ciasniej. Allegro ma juz ponad 2 tys. maszyn, zajmujac trzecig pozycje. — Puls Biznesu

Pharmena Spotka w 1H’22 miata 8,3 min PLN przychodéw, -0,2 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN straty netto.
Ultimate Spétka w 1H22 miata 12,5 min PLN przychodéw oraz 3,1 min PLN zysku netto — szacunki.
Games

Sprzedaz Ultimate Fishing Simulator 2 w formule Early Access na platformie Steam w trzy dni od premiery przekroczyta 13,6
tys. sztuk (czyli 3,5 razy wiecej niz w przypadku pierwszej serii w takim samym okresie). Kontynuacja gry najwigksza
popularnoscig cieszy sie w Stanach Zjednoczonych, Turcji, Niemczech, a takze w Chinach i Japonii.
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"Obecnie naszym najwigkszym zmartwieniem sg oceny UFS 2, ktére utrzymuja sie zaledwie na poziomie 65%. Zalezy nam,
aby nie zawies¢ graczy, ktorzy majg wobec sequela wysokie oczekiwania, dlatego kazdego dnia wypuszczane sg nowe
patche/aktualizacje do gry. Obecnie priorytetem jest przekroczenie progu 70% ocen na Steam, tym bardziej, ze pierwsza czes¢
serii, po 4 latach od premiery, utrzymuje prawie 90% pozytywnych recenzji* - prezes spotki.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q’22 (26.08.2022 r.) — 64 uczestnikow

- wzrost ceny sody kalcynowanej od stycznia’22 do sierpnia’22 o 87pp., z czego 2/3 tej ceny to sg dodatki energetyczne, ktére
zwyczajowo sg dodawane do ceny sody przez ich producentéw w kontraktach:;

- rlr w 2Q 22 spoétka zwiekszyta wolumen sprzedazy sodu kalcynowej o 4%;

- praktycznie wypracowano wzrost przychodow w kazdej linii biznesu segmentu sody;

- dwucyfrowy wzrost EBITDA (Z) segmentu sodowego byt mozliwy, przez to, ze spéfce udato sie wynegocjowac z odbiorcami
przeniesienie wigekszo$ci rosngcych kosztéw wegla, gazu a takze paliwa piecowego (mieszanka koksu i antracytu);

- segment Agro -> szczyt sezonu to pierwszy i czwarty kwartat, drugi kwartat to jest poza sezonem. Przed 4Q’22 spétka uwaza,
Ze jest w stanie ustanowic kolejny rekord wynikéw. Koncentrowano sig na utrzymaniu rentownosci;

- segment Pianek -> w wyniku EBITDA (Z) spotki widzi zapowiadang normalizacje wzgledem poprzedniego roku. Koncentruje
sie na utrzymaniu masy marzy pomimo duzej presji z sektora meblarskiego. Mniejszg uwage aktualnie koncentrujg na
utrzymaniu samej procentowej marzowosci;

- segment Krzemiany -> korzysta z lokalnego zrodta gazu;

- segment Opakowari -> pozytywna zmiana g/q jest odzwierciedleniem aktywnych negocjaciji z klientami;

- na 8% wzrost EBITDA (Z) r/r najwigkszy wptyw miafy segmenty: sodowy i krzemiany;

- wzrost przychodow w 2Q’22 (+48% r/r) to efekt skutecznie negocjowanych cen ale tez zwiekszonych mocy produkcyjnych
oraz ekspansji geograficznej i produktowej;

- nizszy EBIT r/r to efekt m.in. rozpoczecia amortyzacji fabryki soli w Niemczech (7,4 min PLN w 2Q’22) oraz rejestracji kolejnych
produktow agro (3,3 min PLN);

- 1,9 mid PLN kredytéw, koszt finansowy tego dfugu obecnie znajduje sie na bardzo atrakcyjnym poziomie (zabezpieczyli stope
procentowg) fgcznie stopa procentowa plus marza % do kredytu to jedynie 1,3% w skali roku;

- spotka finalizuje transakcje na ostatnie kilka % wolumenu wegla potrzebnego w 2022r.;

- gaz -> dywersyfikujg dostawy tego surowca, 1/3 pochodzi z pobliskiej instalacji do termicznego przetwarzania odpadow;

- s. krzemiany i opakowania -> réwniez wykorzystujg gaz (zaazotowany), ktérego parametry wymagaja specjalnych instalacji.

- koks i antracyt -> spotka planuje zwiekszy¢ wykorzystanie koksu vs antracyt;

- spotka aktywnie dziata, zeby dostarczy¢ jak najlepsze wyniki w 2H22, spétka oczekuje poprawy wynikéw w segmencie
sodowym i s. krzemiany, a stabilizacji w agro, pianki i opakowania;

- spotka czuje sie komfortowo z prognozg wynikéw na 2022r., realizacja w 1H22 55-58% cato$ci prognozy, stad wyglada ona
na konserwatywng;

- w 2H’22 spétka oczekuje pozytywnych efektéw podejmowanych przez nig dziatah w zakresie zwiekszania skuteczno$ci
miesiecznej kontraktacji zaréwno produktowej jak i surowcowej, oraz pozytywnych efektéw prowadzonej przez nig transformaciji
procesowej i energetycznej.

- ambicjg spoftki jest realizacja prognozy w gornych widetkach prognozy;

- celem na 2023 r. jest zachowanie elastycznos$ci produkcji, bedg kontynuowane miesieczne negocjacje umoéw z klientami,
celem jest max EBITDA (Z) i CF oraz dalsza optymalizacja kosztow. 2023r. powinien byc rokiem wzrostu organicznego. Spotka
koncentruje sie réwniez na akwizycjach -> podtrzymuje, ze mozliwe jest podpisanie umowy do korica 2022r.

- celem spotki reqgularna wypftata dywidendy, stad decyzja o zaliczce, ktéra zostanie prawdopodobnie wyptacona po publikaciji
po wynikach za 3Q’22 (najpewniej w grudniu). Rozwazane transakcje M&A mogag mie¢ wptyw na wielko$¢ dywidendy a nie na
to czy bedzie .

Q&A:

- transformacja energetycznej -> spotka koncentruje sie na poprawie efektywnosci procesowej, mozna przyjac, ze w okresie
tych 6 msc. juz spfacity sie wydatki, ktore poniesli na tg transformacje;

- wzrost kosztéw wegla w 2H’22 vs 1H’22 —> wegiel konsumujg w 2 polskich elektrocieptowniach, w zadnych umowach nie
majg zapisow take or pay, starajg sie odzwierciedlac rosngce ceny nie tylko wegla w cenach swoich produktach. Koncentrujg
sie na rentownosci produkcji, na maksymalizacji wyniku;

- konsumpcjai popyt —> narazie nie majg zadnych sygnatéw, zeby ktorys$ z ich klientéw spowalniat ze wzgledu na dostepnos¢
gazu czy innych czynnikow. Wrecz przeciwnie, widzg coraz wigcej zapytan od nowych klientow oraz zwigkszona konsumpcje
wsrod klientéw ktorzy stanowig baze;

- poziom wody w Niemczech -> poziom wody w rzekach w DE jest cykliczny, nie limituje to spétki, na wolumen bardziej
wplywa cena gazu niz poziom wody;

- spadek cen spotowych w Chinach ->spétka ma mix kontraktacji miesiecznej lub kwartalnej, ostatnie cykle nie wskazujg na
to, zeby byfa presja na ceny, klienci w wyrozumiaty i partnerski sposéb do wyzwarn zwigzanych z ceng surowcéw. Spétka nie
sprzedaje na rynek Azji pétudniowo-wschodzniej od ponad 3 lat, stgd ceny na rynku azjatyckim nie przektadajg sie na ceny na
rynkach, ktére obstuguje spotka;

- marze sodowe na 2023r. -> spétka spodziewa sie, ze masa marzy na tone zostanie utrzymana, ze wzgledu na szybszy
procentowy przyrost cen kosztéw, procent marzy moze spadac. Spotka koncentruje sie na masie marzy,

- kontraktacja -> spotka jest jeszcze kilka miesiecy przed kontraktacjg, beda kontraktowa¢ wolumen, ceny bedg
prawdopodobnie ksztattowac w cyklach miesiecznychl/ kwartalnych;

- emisja CO2 w 2Q’22 —> emisja zblizona do pozioméw z poprzedniego kwartatu ok. 600 tys. ton;

- przepustowos¢ portéw -> spétka 10% wegla $ciggg z poza polski, ma alternatywne Sciezki dostaw z portow w DE, przewagg
jest witasna mozliwos$c transportu;
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- kontraktacja wegla na 2023r. -> - kontraktacja bedzie wygladata podobnie, sg postrzegani jako istotny element w catym
sektorze chemicznym, sg gtdbwnym odbiorcg solanki z grupy Orlen, rozmowy o zabezpieczeniu dostaw trwajg, spodziewajg sie,
Ze cena bedzie w jakim$ stopniu bedzie konkurencyjna;

- fabryka soli w Niemczech -> raczej pefnego wykorzystania wolumenu w przysztym roku nie bedzie;

- zmiana podejscia do wypfaty dywidendy -> wpfyw m.in. tego, ze M&A, ma mniejszg skale niz poczgtkowo mysleli
(Krzysztof Tkocz)

Podsumowanie konferencji wynikowej VRG po 2Q'22 (26.08.2022)

- w 2Q’22 oba segmenty (odziezowy i jubilerski dobrze performowaty;

- Vistula: wzrost sprzedazy spowodowany gtéwnie powrotem klientow do sprzedazy stacjonarnej; sprzedaz na m2 +41,1% r/r;
- Bytom: sprzedaz +47% r/r; spadek udziatu sprzedazy internetowej do 11,3%; wzrost sprzedazy w ofercie nie tylko garnituréw,
ale tez smart casual;

- Woélczanka: sprzedaz internetowa w 2Q’22 stanowita 48% sprzedazy catkowitej — najwyzszy udziat w grupie;

- Deni Cler: najmocniejsza marza brutto (66,6%) w grupie;

- W.Kruk: wzrost sprzedazy o 49,4% r/r — salony otwarte w catym okresie, wzrosty obserwowane we wszystkich kategoriach
produktowych; nizszy udziat zegarkdw i wyzszy bizuterii; nastawienie na ograniczenie akcji rabatowych;

- wzrost kosztéw finansowych — réznice kursowe zrealizowane zwigzane z wyzszymi kursami walut, niezrealizowane zwigzane
z wyceng skumulowanej warto$ci leasingu, wysokie stopy procentowe i przeszacowanie kredytu;

- optymalizacja zapaséw w segmencie odziezowym, wzrost w segmencie jubilerskim;

- niski wskaznik zadfuzenia — gotéwka netto na koniec czerwca na poziomie -15,6 min PLN.

Plany na 2022:

- dalsza optymalizacja sieci sklepow — wzrost liczby sklepéw w segmencie jubilerskim i spadek w segmencie odziezowym;

- spétka planuje wprowadzenie dostawy ekspresowej — na poczatku w Warszawie i todzi; jezeli klient ztozy zamoéwienie do
godz. 14, dostanie produkt tego samego dnia;

- poprawa funkcjonalno$ci sklepéw internetowych;

- interaktywna tabela rozmiaréw — wygoda dla klienta, a dla spétki zmniejszenie ilosci zwrotéw;

- wprowadzenie limitowanych kolekcji Athleisure — potgczenie odziezy formalnej ze sportowa;

- Vistula krawcem reprezentacji Polski w pifce noznej na mistrzostwach w Katarze;

- rozbudowa oferty bizuterii, poszerzenie oferty modowej bizuterii (Picky Pica) i rozwdj oferty luksusowey.

Q&A:

- wydatki marketingowe w 2H’22? Pozostajg na podobnym poziomie, jak w zesztym sezonie; spotka koncentruje sie na
budowaniu kontentu online, plus wspoéfpraca z influencerami;

- czy bedzie ogfoszona strategia? Prace w spoice trwajg od dwoch lat, niektére z inicjatyw strategicznych juz sg realizowane;
sytuacja makroekonomiczna wymaga wigkszej rozwagi przed podjeciem powaznych krokéw strategicznych;

- wyniki w sierpniu? Trwa okres wyprzedazowy, troche wigkszy traffic niz w poprzednich miesigcach, wieksza konwersja, ale
mniejsze koszyki zakupowe — klient szuka okazji, ale zwraca uwage na to, zeby kupic to, co najbardziej jest mu potrzebne;

- wzrost czynszow r/r — wplyw na dziatania optymalizujgce sieci? Niska baza 2Q’21 — koszty w 2Q’22 znormalizowaly sig,
dodatkowo czynsze sg wyzsze w zwigzku z wyzszymi kursami walut, co bedzie ksztaftowato tez wysoko$¢ czynszéw w
kolejnych miesigcach; wyzsza inflacja w strefie euro = wzrost czynszu — klauzule indeksacyjne w umowach;

- plany zakupowe wiosna-lato’23 — wolumeny i mix formal / casual? Trwa juz realizowanie budzetéw zakupowych na wiosne-
lato’23; spétka dziata per marka, per grupa asortymentowa, patrzagc na to, co sprzedaje sie najlepiej
i uwzgledniajgc stoki i kolekcje z poprzednich sezonéw;

- wzrost cen zakupu w Europie i Azji? Spétka pracuje nad dywersyfikacjg geograficzng produkcji; wazny jest rozwdj Afryki
Pétnocnej i produkcja w Egipcie, jednoczesnie kontynuacja produkcji w Polsce (wszystkie garnitury produkowane u lokalnych
partneréw);

- dziatania w kierunku ograniczenia kosztéw sourcingu? Optymalizacja promocji, dostosowanie cen pierwszych do warunkéw
rynkowych; wzrost kosztow dotyka wszystkich branz, wiec pozycja konkurencyjna spoétki nie ulega pogorszeniu, wrecz
przeciwnie, poniewaz cze$c¢ produkcji jest zlokalizowana w Polsce;

- relatywnie nizsza dynamika sprzedazy marki Vistula na tle innych marek odziezowych? Mniejsza oferta kolekcji letniej i fakt,
ze marka Vistula to najwyzsze ceny jednostkowe produktu, ktére w sytuacji spowolnienia gospodarczego mogg wpfywacé na
wybory konsumentow;

- dalsza presja kosztéw funkcjonowania sklepéw? Wszystkie segmenty beda w najblizszym czasie pod presjg kosztowa, np.
wzrost cen energii elektrycznej, koszty transportu; jezeli koszty operacyjne bedg rosty, to spétka wcigz widzi potencjat do
szybszego wzrostu marzy brutto;

- otoczenie konkurencyjne? W segmencie jubilerskim sytuacja jest od dfuzszego czasu niezmienna, rozwéj trzech gtéwnych
marek najszybciej postepuje w W.Kruk; spotka optymalizuje sie¢ w segmencie odziezowym, ale z drugiej strony poszukuje
nowych miejsc na rozwdj, nie ma konkurentéw w odziezy formalnej, ktérzy masowo zwigkszaliby swéj udziat w rynku;

- obnizenie udziatu salonéw franczyzowych? Spétka zachowuje podejscie — chce miec¢ salony rentowne i wizerunkowo
adekwatne do marek, czasami sklepy sg likwidowane przez niskie wolumeny.

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 22/08.2022-29/08.2022

Link
Kraj

Cl Games — The Lords of the Fallen na mocnym zwiastunie! https://tinyurl.com/ycktf8nn
Techland — Dying Light 2 Bloody Ties zaprezentowane. https://tinyurl.com/bdcvmfw8
Zagranica

Microsoft otrzymat pierwsza zgode na przejecie Activision Blizzard. https://tinyurl.com/mrxuux9n
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PS5 w wyzszej cenie! Sony podnosi cene ,ze skutkiem natychmiastowym”. https://tinyurl.com/bddhncff

Xbox odpowiada na podwyzke ceny PS5. Microsoft szybko koriczy spekulacje. https://tinyurl.com/mr3f84xu
Szef marki Xbox: ,w przysztosci bedzie znacznie mniej ekskluzywnych gier”. https://tinyurl.com/mtnmffjb
Najpopularniejsze gry gamescom Opening Night Live. https://tinyurl.com/e68jt328
Hogwarts Legacy pokazuje magie. Oczekiwana gra prezentowana na Opening Night Live. https://tinyurl.com/mrxvyua7
https://tinyurl.com/3uc3p27b

Dune Awakening na Gamescom 2022.
https://tinyurl.com/4p6u55fs

PS VR2 ze wstepna datg premiery. Sony szykuje graczy na goracy poczatek 2023 roku.

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

Erbud Erbud podpisat umowe na budowe Hal Nadarzyn Maximus wraz z infrastrukturg towarzyszacg za 40,2 min EUR. Ukonczenie
prac zaplanowano na 30 lipca 2023 .

Vistal Gdynia  Vistal Gdynia otrzymat z Okregowego Sadu w Warszawie pozew Skarbu Panstwa, reprezentowanego przez Generalnego
Dyrektora Drog Krajowych i Autostrad o zaptate kwoty 4,4 min PLN.

Ekipa Holding Ekipa Holding - spétka z portfela JR Holding - celuje w swojej strategii do 2024 roku w zwiekszenie liczby zarzgdzanych IP,
(NC) istotne poszerzenie portfolio oferowanych produktéw i zwigkszenie przychodéw na rynku FMCG oraz rozpoczecie budowy
marek wiasnych. Duzy nacisk potozony zostanie na produkcje filmowe.

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
Doradca Inwestycyjny

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 INSTYTUCIONALNYCH:

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 podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci
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 29.08.2022 roku, 08:10 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, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentédw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

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

e zarzadzania konfliktami interesow, 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, 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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