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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Kolejny dzien z przewaga podazy 1D YTD
Spadki cen gazu i energii sprawia, ze nastroje uspokajaja sig, jednak sentyment pozostaje staby.
Negatywnie wplyngt na sesje odczyt inflacyjny powyzej konsensusu. CPl w Polsce wedtug G20 15282 -0,4% -32,6%
wstepnych odczytow wzrosto o 16,1% rir, rynek oczekiwat wzrostu o 15,4%. W srode giéwne polskie 529 18804 0.3% 32.0%
indeksy z wyjatkiem mWIG40 (+1,1%) lekko stracity. WIG20 spadt 0 0,5%, a sWIG80 stracit 0,6%. ’ o co
Obroty na szerokim rynku wyniosty prawie 1,4 mid PLN, 1,2 mld z tego przypadto na blue chipy. mwiG40 38386 1.1% :27,5%
Woczoraj zyskato 8 z 15 indekséw branzowych. Najmocniej wzrosty WIG Media (+4,2%) i WIG Gry sWIG80 17077,5 -0,6% -14,9%
(+1,9%), z kolei najwiecej stracity WIG Gérnictwo (5,1%), Wig Motoryzacja (-1,5%) oraz WIG wIG 50174,1 -0,1% -27,6%
Nieruchomosci (-1,1%). Na najwazniejszych europejskich parkietach panowat podobny sentyment ¢ jngex 307,0 0,3% 21,20
jak w kraju. Podczas wczorajszej sesji DAX spadat o 1%, francuski CAC 40 szedt w dét o ok. 0,8%, S K 3818 5 5
a FTSE stracit ponad 1%. Wczorajszy szacunkowy odczyt inflacji HICP w strefie euro wyniést 9,1% PO il 4 iy AL LRI
(przy 9% konsensusu). Szesciu cztonkéw Rady Prezeséw EBC publicznie o$wiadczylo, ze ich WIG Bud 37247 -0.3% -1,0%
zdaniem nalezy oméwi¢ wzrost stép procentowych o ponad 50 pb., a rynki pieniezne oceniajg WIG Chemia 87713 0,7% -10,7%
prawﬂo;)ggobierl':stwog)odwyzkri] 075 pb. na ponad 60%. Po érodow¥ch danygh iEwestorzi wyceniajg WG Dew 2 505,0 1,1% -11,8%
pona punktéw bazowych zacie$nienia monetarnego w strefie euro do konca roku. W USA . o aED
réwniez przewazaly niedzwiedzie. Dow Jones Industrial spadt o 0,9%, S&P 500 stracit 0,8%, a V.C Energia BEay 9.% S
Nasdagq spadio 0,6%. Wsréd reprezentantéw FED dominujg jastrzebie wypowiedzi. Sesja w Azji WIG Games 130532 1,7% -41,5%
rozpoczeta sie w wigkszo$ci spadkami. Taiex traci prawie 2%, Nikkei225 oraz Hang Seng spadajg  WIG IT 40411 0,2% -14,1%
o ponad 1,5%. W czwartek rano mamy parytet parySEUR/USD. Ztoto spadto do 1700 USD/oz. Bitcoin  w|G Media 61427 4,2% -29,9%
utrzymuje sie na wsparciu na poziomie 20 tys. USD. Roczne kontrakty terminowe na holenderski WIG Pali 7 0.2% 9.5%
gaz TTF spadly 0 12% do 224 EUR/MWh. Ropa WTI kosztuje 89 USD/barylka. Cena ropy brent .C Faima S e o
oscyluje w okolicach 95 USD za barylke. Dzisiaj zostang opublikowane wstepne odczyty PMI dla  W!C Spoz 212512 0,8% =49,8%
przemystu za sierpien m.in. w Polsce, Czechach, Hiszpanii, Francji, czy we Wioszech. Rano WIG Surowce 33257 -5,1% -26,7%
notowania ko_r_\traktéw terminowych na DAX i S&P 500 znizkujg o ponad 0,5%, co moze wptyngé na  WIG Odziez 4 826,0 -0,2% -49,1%
poczatelsesjina GPW. Kaietan Sroczviski o AR L e
r ra - 0, . V)

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 ez L o
= Comarch: W 2Q'22 zysk netto na j.d. wyniést 12,4 min PLN — 43,5% ponizej konsensusu gacic @ kil Ak iR

[tabela BDM]; BUX 41877,2 -1,1% -17,4%
= Unibep: Wyniki za 2Q'22 — wysoki wynik deweloperki, strata na modutach [komentarz BDM]; S&P500 3955,0 -0,8% -17,0%
. EercaA_PocLijsumowalnie kolnf‘e(rg;((:)ji plo v;)ll_r;\i‘l;ach_ZQE_Z [pcf)dsumolwalnie BDlgl_;R s DJIA 315104 0,8% 13,3%
= Enter Air: Umorzenie czesci (52,0 min pozyczki preferencyjnej przez - poz; ne;
*+ MLP Group: konferencja wynikowa po raporcie za 2Q22 (31.08.2022) [podsumowanie BDM];  Nasdaq Comp A G2 e 2
= Inflacja: Wg szybkiego szacunku GUS inflacja CPI w sierpniu’22 wyniosta 16,1% r/r [wykres Bovespa 109 522,9 -0,8% 4.5%

BDM]; Nikkei225 280915 -0,4% -2,4%
. Comp: _S_trata netto na j.d. w 1H'22 wyniosta 7,0 min PLN wobec 33,9 min PLN zysku rok Shanghai Comp. 3202,1 -0,8% -12,0%

wczesniej; } ]
« Stalprodukt: Zysk netto na j.d. w 1H'22 wzrést +24,1% rir; SSRASN200 S19808 025 ok
= Unimot: W 2Q'22 spétka zwiekszyta zysk netto o 168,2% r/r; EUR/PLN 4,72 0,1% 2,9%
= Izoblok: Spotka w roku 2021/22 pogtebita strate netto do 24,8 min PLN; USD/PLN 4,70 -0,4% 16,4%
= City §eyipe: W 2Q’22 spoétka miata 3,1 min PLN straty netto wobec 1,1 min PLN zysku rok CHF/PLN 4,81 -0,7% 8,6%

wczesniej; o e
= Gobarto: Spétka w 2Q"22 wypracowata 5,5 min PLN zysku netto wobec 1,3 min PLN w 2Q°21; EURISD L 0'4u/u oy
= Atrem: W 2Q'22 spétka powiekszyta zysk netto o 23,3% r/r, EBIT spadt -47,1% r/r; USD/IPY 138,96 0,1% 20,8%
= Pamapol: Spoétka szacuje, ze w 1H22 wypracowata 29,5 min PLN zysku netto;
= JSW: Spdtka zaktada, ze do konica roku bedzie mie¢ ok. 24 czynne $ciany; Fw20
= Asseco Poland: Spétka z optymizmem, ale ostroznie patrzy na 2H'22; Wartosé Zmiana
= Allegro: Spétka wprowadza dostawy tego samego dnia do automatéw One Box; ; ) Yoo
= KGHM: Tomasz Zdzikot i Jerzy Paluchniak powotani do zarzagdu KGHM; o otwarc!a ) Sk a 2,60%
= Apator: Spotka za kilka tygodni planuje przedstawié zrewidowana strategie; Kurs zamknigcia 1530 1 0,07%
= Echo Investment: Spoétka planuje emisje obligacji do kwoty 25 min PLN; Kurs min. 1515 -14 -0,92%
= Archicom: Spétka ocenia, ze cena w wezwaniu Echo jest w przedziale wartosci godziwej; Kurs max. 1549 -38 -2,39%
* Unibep: Konsorcjum spotki ma umowe na realizacje kottowni w Etku za 3’2,9 min ELN;_  Wolumen obrotu 41917 2925 7,50%
= Marvipol Development: Spétka zlecita generalne wykonawstwo dwéch etapdw inwestycji .

Gardenia Lagom w stolicy; Otwarte pozycje 57 278 1160 2,07%
= K2 Holding: Spoétka wyptaci 2 PLN zaliczkowej dywidendy na akcje za 2022 rok; rozpoczecie "

przegladu opgji strategicznych; Indeksy GPW
= Betacom: Spétka chce wyptaci¢ 0,18 PLN dywidendy na akcjg; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Kino Polska TV: Spétka spodziewa sig bardzo dobrego 2H'22. WIG20 1540,9 15135 15483 15282 -0,5% 1219

WIG30 18971 18629 19032 18804 -0,3% 1254
WYKRES DNIA MWIG40 3796,1 170585 172384 38386 11% 88
Inflacja w sierpniu’22 w Polsce przyspieszyta do 16,1% w skali roku z 15,6% w lipcu SWIG80 171574 37878 38598 170775 -0.6% 36
— podat w $rode GUS w swoich tzw. szybkich wyliczeniach. Konsensus rynkowy WIG-PL 510659 510659 514468 512289 -0,1% 1345
przewidywat spadek do poziomu 15,4%, tym samym przedstawione dane okazaty sig WIG 504486 497473 506055 501741 -0,1% 1357
znacznie wyzsze od oczekiwan wigkszosci ekonomistéw. Jest to najwyzszy poziom

WIG20
od ponad 25 lat. Close MC 1D YTD

N ; o Allegro 24,80 26211 2,8% -36,2%

Polska - inflacja CPI r/r [%] 13 Asseco Poland 71,70 5051  03% 171%

ccc 37,90 2079 0,5% -64,1%

CD Projekt 84,12 8474 2,7% -56,4%

16 Cyfrowy P. 19,40 12 407 -2,5% -44,1%

Dino 343,70 33696  -4,4% -6,4%

14 ISW 47,56 5584 -4,0% 36,4%

24 Kety 553,00 5337 0,4% -9,3%

KGHM 88,50 17700  -5,6% -36,5%

T pp 8 490,00 15743  -0,1% -50,6%

mBank 217,00 9204 1,8% -49,9%

10  Orange 5,99 7 866 -2,6% -29,1%

8.6 Pekao 35,44 20378  -0,7% -23,8%

7.8 Pepco 65,20 17113 -04% -46,6%

6.8 8 pGE 7,17 16092  -0,4% -11,0%

5.9 PGNIG 5,59 32301 0,1% -11,3%

6  PKN Orlen 60,98 38201  -0,3% -18,0%

. I I PKO BP 23,52 29 400 2,8% -47,7%

4 PzU 28,16 24317 0,6% -20,3%

Oct 2021 Apr 2022 Santander Polska 214,20 21889 -0,4% -38,5%

Zrédfo: 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. 501,00 1192 -0,2% -9,6% Handlowy 59,40 7761 33% 0,7% Ropa Brent [USD/bbl] 95,2 -41% -59% -13% 224% 33,0%
Alior 26,05 3401 1,3% -52,4% Huuuge 22,76 1917 1,9% -9,3% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 9,1 0,3% -2,8% -0,7% 143,1% 96,5%
Amrest 19,84 4356 -35% -284% INGBSK 133,00 17303 2,3% -50,2% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 2399 -52% -179% 0,0% 241,1% 376,6%
Asbis 14,75 819 -1,0% -32,0% Inter Cars 342,50 4853 -2,1% -27,6% CO2 [EUR/] 79,6 -09% -104% 0,0% -0,8% 31,1%
Asseco 44,00 2283 7,1% -14,7% Kernel 21,12 1775 12% -640% Wegiel ARA [USD/t] 367,0 03% -1,1% 0,0% 166,8% 138,7%
Azoty 3256 3230 0,8% -3,7% Kruk 302,40 5784 25% -7,5% Miedz LME [USD/t] 78455 -06% -2,6% 0,0% -195% -17,7%
Benefit 660,00 1936 4,4% 3,8% Livechat 104,20 2683 -3,5% -10,8%  Aluminium LME [USD/t] 23693 -13% -29% 00% -156% -135%
BNP 4890 7217 0,2% -46,4% Mabion 24,16 390 0,5% -60,5%  Cynk LME [USD/H] 35315 -09% -1,6% 0,0% -16% 18,0%
Bogdanka 49,42 1681 -0,2% 54,4% Mercator 52,30 557 -0,4% -46,1%  Otéw LME [USD/] 1946,3 -19%  -1,1% 0,0% -16,7% -18,4%
Budimex 252,50 6446 -0,8% 11,2% Millennium 3,78 4590 5,1% -53,8%  Stal HRC [USD/] 765,0 -32% -34% -19% -46,7% -60,5%
Celon 14,74 752 -1,3% -55,5% MoBruk 314,00 1103 -2,5% -184%  Ruda Zelaza [USDA] 101,2 -31% -38% -34% -10,0% -29,2%
Ciech 32,00 1686 1,3% -23,8% Neuca 738,00 3262 1,0% -12,1%  Wegiel koksujacy [USD/t] 286,7 -37% -65% 25% -184% 11,7%
Comarch 161,00 1309 -1,8% -10,6% PKP Cargo 13,10 587 111% -6,6% Ztoto [USD/oz] 1706,4 -10% -2,6% -03% -67% -59%
Datawalk 158,70 775 2,2% -29,8% Polenergia 88,70 7820 2,1% 20,5% Srebro [USD/oz] 17,8 -35% -7,0% -12% -23,7% -26,3%
Develia 2,21 987 -1,6% -25,8% Pracuj 49,00 3345 56% -324%  Platyna [USD/oz] 848,2 -04% -36% -01% -124% -156%
DomDev. 86,30 2205 0,0% -28,1% Selvita 7410 1360 -1,1% -9,6% Pallad [USD/oz] 2 066,6 -0,6% 2,0% 0,0% 8,1% -16,3%
Enea 758 4685 0,2% -10,9% Tauron 2,31 4045 0,7% -13,0%  Bitcoin USD 201051 0,6% -7,3% -0,5% -56,6% -58,4%
Eurocash 11,51 1602 -33% 6,2% TEN 97,10 709 1,0% -72,2%  Pszenica [USd/bu] 809,0 1,3% 1,8% 0,0%  5,0% 14,5%
Famur 2,94 1687 4,1% -12,4% WP.PL 99,00 2898 51% -29,8%  Kukurydza [USd/bu] 669,5 -1,5% 0,6% -0,6% 12,9% 29,9%
GPW 34,40 1444 -05% -16,9% XTB 2182 2561 3,0% 30,0% Cukier ICE [USD/Ib] 17,9 -12%  -0,8% 0,0% -26% -3,9%
WIG20

M WIG20 Index - Last Price 1528.22 -0.45%
Moving Avarage(Simple,50,0) (WIG20) 1673.68 F 2300
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1969.19 -0.21%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 01MAR2022-015EP2022 Copyright@ 2022 Eloomberg Finance L.P. 01-5ep-2022 07:32:12
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka opublikowata raport za 2Q’22.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'22 kons. réznica r/r k/k YTD 2022 r/r
Przychody 426 380,3 12,1% 26,4% 2,4% 842,7 16,8%
EBITDA 51,9 58,3 -10,9% 20% -20,9% 117,6 6%
EBIT 28,33 34,7 -18,3% 52,1% -33,8% 71,2 10%
2ysk netto j.d. 12,35 21,9 -43,5% -56,7% -61,9% 44,8 -18,0%
marza EBITDA 12,2% 15,4% -3,17 -0,67 -3,60 13,96% -1,38
marza EBIT 6,6% 9,1% -2,50 1,13 3,64 8,44% 0,54
marza netto 2,9% 5,8% -2,86 -5,55 -4,89 5,32% -2,26

Zrédto: BDM, spétka
Spétka opublikowata wyniki za 2Q'22

Wyniki wg segmentéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22
Przychody 329,6 3950 472,8 462,3 | 346,9 38,6 441,6 5073 | 3075 3861 392,8 626,0 | 419,1 600,3
kubatura 2739 254,7 2653 300,7 | 255,8 211,9 2215 253,9 | 198,55 233,2 246,7 263,3 | 199,0 @ 266,9
drogi i mosty 41,6 8839 1091 99,4 | 40,9 1033 1162 1186 | 30,8 103,6 130,6 1153 | 103,2 | 184,1
deweloperka 4,9 50,4 68,4 42,3 24,0 43,0 64,4 111,1 | 40,1 17,4 4,4 224,0 76,7 113,4
budownictwo modutowe 45,5 39,1 51,6 47,3 47,3 49,6 56,3 58,2 66,8 66,9 58,7 69,4 55,8 37,9
budownictwo energetyczno-przem 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 16,8 39,8
korekty -36,2 -380 -21,5 -27,4 | -220 -202 -169 -34,5 | -287 -350 -476 -46,1 | -32,4 -388
Zysk brutto ze sprzedazy 16,5 328 366 433 25,0 32,0 39,8 419 20,0 24,3 22,6 66,7 34,5 55,2
kubatura 17,1 13,6 8,0 19,5 20,1 14,1 15,2 14,2 12,6 16,7 17,3 10,6 11,3 11,3
drogi i mosty -0,2 10,6 9,3 16,6 1,7 16,0 15,7 4,9 1,1 7,2 8,7 -2,8 2,4 3,5
deweloperka 1,7 8,8 16,2 10,7 4,7 5,2 9,7 37,6 7,8 1,8 06 563 | 259 | 376
budownictwo modutowe -1,1 0,9 4,5 -3,0 0,3 -3,5 1,8 -5,0 1,7 1,5 -0,8 4,9 0,1 -6,6
budownictwo energetyczno-przem 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 19
korekty -1,0 -1,3 -1,3 -0,5 -1,7 0,3 -2,6 -9,8 -3,2 -2,9 -1,9 -2,2 -5,5 74
Wynik na sprzedazy 3,5 18,0 22,6 22,9 9,5 17,5 26,2 14,3 4,9 83 7,5 37,5 16,3 33,9
EBITDA 6,9 11,7 19,2 18,0 11,7 17,7 30,0 19,0 10,4 18,5 21,6 33,0 233 38,8
EBIT 3,5 7,9 15,0 13,7 7,5 13,2 25,1 13,9 51 13,2 16,0 27,2 17,3 32,4
Zysk (strata) brutto 2,7 8,2 18,2 9,8 3,9 11,0 28,5 11,2 11,7 8,8 14,5 24,1 18,0 29,9
Zysk (strata) netto 1,9 4,6 13,0 9,8 3,2 6,5 20,0 7,5 10,0 6,5 6,4 10,3 9,7 14,9
Marza zysku brutto ze sprzedazy 5,0% 8,3% 7,7% 9,4% 7,2% 8,3% 9,0% 8,3% 6,5% 6,3% 58% 10,7% | 8,2% 9,2%
Marza EBITDA 2,1% 3,0% 4,1% 3,9% 3,4% 4,6% 6,8% 3,7% 3,4% 4,8% 5,5% 5,3% 5,6% 6,5%
Marza EBIT 1L,1%  2,0% 32% 30% | 22% 3,4% 57% 27% | 1,7% 34% 41% 44% | 41% = 54%
Marza zysku netto 0,6% 1,2% 2,8% 2,1% 0,9% 1,7% 4,5% 1,5% 3,3% 1,7% 1,6% 1,6% 2,3% 2,5%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:

o Wyrazny wzrost przychoddw r/r i q/q. Wyrazny przyrost w drogownictwie oraz deweloperce (rok temu w 2Q’21
ilo$¢ przekazan byta bardzo mata).
Dalsza erozja marzy w kubaturze (4,2% w 2Q’22 vs 7,1% rok temu). Staba marza takze w drogownictwie.
Kontynuacja stabych wynikéw w budownictwie modutowym (strata juz na poziomie brutto ze sprzedazy)
Wynik skonsolidowany ,ratuje” deweloperka, ktéra kontrybuowata na 33% marzy.
Nadal staby CF operacyjny (w 2Q’22: -76 min PLN, w 1H’22: -137 min PLN).

W 1H’22 spotka miata 291,5 min PLN przychodéw, 1,6 min PLN EBIT wobec 52,1 min PLN rok wczesniej oraz -7,0 min
PLN straty netto na j.d. wobec 33,9 min PLN zysku w 1H22.

W 1H’22 spétka miata 3,1 mid PLN przychoddw, 346,4 min PLN EBIT (+29,6% r/r) oraz 265,8 min PLN zysku netto na
j.d. (+24,1% r/r).

Unimot W 2Q'22 spétka miata 3,5 mid PLN przychodéw, 67,7 min PLN EBITDA (+150,7% r/r) oraz 45,0 min PLN zysku netto
wobec 16,8 min PLN rok wczesniej.

Izoblok Spoétka w roku finansowym 2021/22 (maj'21-kwiecie’22) miata 159,9 min PLN przychodéw, -24,8 min PLN EBIT wobec
-11,0 min PLN rok wczes$niej oraz -24,8 min PLN straty netto na j.d. wobec -11,3 min PLN w 2020/21.

PolITREG W 2Q’22 spoétka miata 0,4 min PLN przychodéw, -0,7 min PLN EBIT wobec -0,3 min PLN w 2Q'21 oraz 79 tys. PLN
zysku netto wobec -0,3 min PLN straty rok wczesniej.
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’22 (31.08.2022)

- inicjatywa ze strony Srodowiska medycznego stworzenia procedur postepowania otoczenia medycznego w sytuacjach
kryzysowych — przede wszystkim wzrostu cen energii;

- uczestnicy rynku aptecznego wystapili o przyspieszenie kwestii podniesienia marz na leki refundowane (+1 p.p.);
w ocenie spotki moze wejsc w zycie od 2023;

- dynamika sprzedazy w segmencie hurtu aptecznego zblizona do wzrostu rynku;

- Synoptis Pharma w 1H’22 liderem pod wzgledem wzrostu sprzedanych opakowan na polskim rynku wsréd TOP20
najwiekszych koncernéw farmaceutycznych;

- w 1H’22 wprowadzenie 30 produktéw marki Swiat Zdrowia (fgcznie 69 w portfolio);

- wzrost kosztow finansowania z powodu rosngcych stép procentowych, ostabienie PLN do EUR oraz wzrost kosztow
energii — wzrost kosztéw o ok. 30 min PLN w 2H’22 vs 1H’22.

Q&A:

- oczekiwania wobec dynamik rynku hurtowego w 3 i 4Q°22? Spétka widzi, ze dynamika bedzie wyzsza, niz sie tego
spodziewata po 1Q’22 (ok 4-6%); znaczacy wptyw na warto$¢ dynamiki ma zmiana $redniej ceny opakowania leku
(+10%) — dynamika jest czeSciowo zwigzana z inflacjg (w obszarze lekéw ok 4% - stabilna cena lekéw refundowanych
i wzrost ok 7% lekéw umownych); spétka spodziewa sie, ze wzrost rynku w kolejnych miesigcach bedzie na poziomie
blisko dwucyfrowym;

- wplyw wzrostu kosztéw operacyjnych na marze brutto ze sprzedazy? Spotka szacuje w 2H’22 wzrost kosztow o ok.
30 min PLN w najwazniejszych obszarach — kwota uwzglednia koszty finansowe; rekompensuje to rosngcag
efektywnoscig, system logistyczny jest coraz bardziej efektywny, spétka potrafi realizowa¢ wyzsze obroty na bardzo
zblizonych kosztach operacyjnych; koszty wynagrodzen, energii i paliw sg poza kontrolg spoftki i istotnie wptywajg na
wzrost kosztéw, co bedzie wyraznie widoczne w wynikach 2H’22;

- przychody ze sprzedazy grupy z lekéw refundowanych? Ok 30% warto$ci sprzedazy; oczekiwane zmiany marzy na
leki refundowane dotyczg tej czesci obrotu — ok. 3 mid PLN;

- czy sytuacja zwigzana z kryzysem dostepnosci CO2 / suchego lodu moze mie¢ wplyw na grupe? Spotka nie spodziewa
sie istotnego wptywu, ma zdywersyfikowane zrédta dostaw produktow;

- czy planowane rozpoczecie kursow dotyczgcych wykonywania badan diagnostycznych w aptekach mogg pozytywnie
wptyngc na wyniki 2H'22? Rozwdj opieki farmaceutycznej ma strategiczne znaczenie dla grupy i partneréw w aptekach
sieciowych; w pierwszych miesigcach nie bedzie miato wptywu na biznes, ale na budowaniu roli farmaceuty;

- z czego wynika wzrost skali biznesu Synoptis? Sg to zaplanowane wprowadzenia nowych produktéw — suplementéw
diety, lekow OTC; w marcu wzrost sprzedazy zwigzany z konfliktem w Ukrainie; spbtka generuje organiczny wzrost na
produktach;

- skad nadzwyczajna rentowno$c biznesow pacjenckich w 2Q’22? Przeszacowanie zobowigzan warunkowych z tytutu
przejecia udziatow spotek w obszarze badan klinicznych o wartosci ok 14 min PLN (PPQO) — nie jest to jednorazowy
przychdd, ale spotka nie spodziewa sie powtarzania takiego wyniku z kwartatu na kwartat; poszczegdlne spotki
w ramach segmentu realizujg swoje cele wynikowe;

- koszty energii w 2Q’22? W jakim stopniu grupa zabezpiecza ceny pradu? Roczny koszt energii jest zblizony do 20
min PLN, w 1Q’22 udawafto si¢ kupowac energie w transakcjach spotowych, dlatego koszt byt nizszy niz $rednia
rynkowa; w 2H’22 sp6tka oczekuje skokowych wzrostow tych kosztow; w ujeciu catorocznym spotka jest w stanie by¢
lepsza niz rynek; ok. potowa zuzycia energii jest zabezpieczona dfugoterminowymi kontraktami (cze$¢ stata kosztu
energii);

- w jakim projekcie ustawy mowa jest o wzro$cie marzy regulowanej w dystrybucji RX? Trwajg przygotowania na
poziomie RM do wniesienia takiego projektu, spétka liczy, ze w 3Q’22 zostanie skierowany na posiedzenie sejmu;

- linia pozostatych przychoddéw operacyjnych w 2Q’22? Decydujgcy wplyw miato przeszacowanie zobowigzan
warunkowych;

- marza EBIT w catym 2022? Spoétka spodziewa sie wzrostu kosztéw operacyjnych i finansowych, trudno bedzie
utrzymac wyniki z 1H’22; spotka spodziewa sie tez pozytywnych czynnikbw — wzrost wartosci sprzedazy i rozwoj
programéw rynkowych i Synoptis Pharma;

- czy na poziomie EBITDA proporcja zyskéw mnigjszosci do zyskow na j.d. jest podobna jak na poziomie zysku netto
(ok. 10%)? Dwa podmioty — TU Zdrowie i Global Pharma; w 2Q’22 spétka dokupita 40% udziatdbw w niemieckiej spotce
badan klinicznych kfgn, co zmniejszy w przysztosci cze$¢ zyskéw zwigzanych z tym podmiotem; w przypadku TU
Zdrowie i Global Pharma ta cze$¢ wynikowa bedzie podtrzymana;

- dziatalno$¢ w obszarze badan klinicznych w USA? Jest za wcze$nie na komentarz dotyczacy planéw w tym obszarze;
spotka spodziewa sie dynamicznych wzrostow;

- przyczyny spadku wynikéw w segmencie przychodni? Stabilne wyniki, wzrost kosztéw krétkoterminowo moze byc¢
zwigzany z kosztami akwizycji i finansowania; na poziomie netto znaczenie miat wzrost kosztéw wynagrodzen,; spétka
spodziewa sig utrzymanie stabilnych wynikéw z lekkg poprawa r/r do korica roku;

- wzrost stawek przewozowych? Logistyka zewnetrzna? Koszty paliwa wplywajg na spotke, natomiast organizacja
transportu to podwykonawcy; system rozliczen z kierowcami nie zawiera stawki za kilometr, pokrycie kosztow plus state
wynagrodzenie i w zwigzku z tym oprocz paliwa nie ma dodatkowych zagrozen;

- koszty finansowe? Dwa czynniki — wzrost kosztow pozyskania finansowania i ostabienie PLN w stosunku do EUR,
zZnaczgca wiekszosc¢ roznic kursowych majg charakter niezrealizowanych;

- wzrost kosztéw o ok. 30 min PLN w 2H’22 — wzgledem zesztego roku, czy 2H’21? Dotyczy miedzy 1H22 i 2H’22.

W dniu wczorajszym (31.08.2022r.) nastgpito czesciowe (52,0 min PLN) umorzenie pozyczki preferencyjnej przez PFR
w ramach programu rzagdowego Tarcza Finansowa Polskiego Funduszu Rozwoju dla Duzych Firm. W lutym’21 spétka
pozyskata 287 min PLN pozyczki z PFR..
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W 2Q’22 spotka miata 44,5 min PLN przychoddéw oraz 3,1 min PLN straty netto wobec 1,1 min PLN zysku w 2Q’21.

Podsumowanie konferencji wynikowej po raporcie za 2Q’22 (31.08.2022)

- Mimo bardzo wielu zmiennych na rynku, popyt sie nie zmienit. Jest nadal wysoki, a Spotka spodziewa sie silnego
pipeline w przysztych okresach.

- Srednia cena m? terenu w Polsce to 125 EUR, w Niemczech i Austrii 310 EUR.

- Srednia cena wybudowania m? magazynu to 425 EUR w Polsce oraz 600 EUR w Niemczech i Austrii.

- Cena budowy wzrostg $rednio o0 10-15%, ale czynsze w nowych umowach sg wyzsze o ok. 24%.

- Wszystkie umowy sg indeksowane inflacjg HICP w strefie EUR, wszystkie umowy s3 tez zawierane w tej walucie.

- Z 300 najemcow zaden nie zalega z pfatnosciami. Nie ma tez zadnego, ktéry by byt odpowiedzialny za wynajem
ponad 5% powierzchni Spotki.

- W przeszitosci pozyskiwanie gruntéw byto duzym wyzwaniem dla Spétki. Obecnie, po stworzeniu silnego zespotu
odpowiedzialnego za kupno gruntéw, firma jest zadowolona z procesu oraz obecnego banku gruntéw. Obecnie
zarezerwowane jest 208 ha.

- Do 2024 r. Spotka planuje produkowac ok. 9 GWh z fotowoltaiki instalowanej na swoich budynkach.

- Spdtka opublikowata strategie ESG, dostgpna jest pod:_https://mlpgroup.com/zrownowazony-rozwoj/

Q&A

Jaka czes¢é umow posiada indeksacje?

100%, nie majg tez gérnych limitéw. Jest to standard w branzy.

Na podstawie jakich danych indeksowane sg umowy? Czy jest to zalezne od kraju?

Niezaleznie od kraju wszystkie umowy sg indeksowane inflacjg HICP.

Czy mozna prosi¢ o komentarz dotyczacy M&A? Czy Spoétka widzi jakies potencjalne cele akwizycyjne?

Caly czas analizujemy potencjalne firmy w Niemczech. Obecnie ,na radarze” mamy dwie spotki. Jako deweloper
szukamy wartosci w projektach i mamy zamiar przejgc inwestycje do ktérej mozemy doda¢ znaczng warto$c. Na razie
jedyne potencjalne cele widzimy w Niemczech, Polsce nie ma dla nas atrakcyjnych projektow.

Pytanie o powdd rozwoju na nowych rynkach m.in. Beneluxu. Czy to odpowiedz na popyt wsréd swoich
klientéw, czy préba znalezienia nowych?

Nie ma jednego czynnika. Pierwszym krokiem jest przyciggniecie obecnych najemcéw, jednak nie wchodzimy na
kolejne rynki z tego powodu. Pozyskujemy tez nowe leady, niektére z rekomendacji obecnych klientéw. Juz jesteSmy
w top 5 deweloperéw magazynowych w Polsce, zaraz bedziemy w Niemczech oraz Austrii. Dalszy rozwdéj w kolejnych
krajach jest dla nas rozwojem organicznym.

W 2Q’22 spoétka miata 638,4 min PLN przychodéw, 9,7 min PLN EBIT (+99,6% r/r) oraz 5,5 min PLN zysku netto wobec
1,3 min PLN rok wcze$niej.

Spétka w 2Q’22 miata 32,2 min PLN przychodéw, 0,9 min PLN EBIT (-47,1% r/r) oraz 0,97 min PLN zysku netto (+23,3%
r/r).

Spétka szacuje, ze w 1H'22 osiggneta 557,4 min PLN przychodéw, 51,0 min PLN EBITDA, 34,4 min PLN zysku brutto
oraz 29,5 min PLN zysku netto.

W 1H’22 spétka miata 105,3 min PLN przychodéw, -1,3 min PLN EBIT wobec 3,7 min PLN rok wczesniej oraz -3,8 min
PLN straty netto wobec 3,2 min PLN zysku w 1H'21. Dane opublikowane w $rode przed sesj3.

Portfel zamowien spotki wynosi ponad 280 min PLN. W 1H'22 przychody spotki wzrosty 0 45% r/r do 105,3 min PLN,
a EBITDA wzrosta 0 19,5% r/r do 13,1 min PLN.

W 1H'22 spotka miata 98,1 min PLN przychodéw, 6,5 min PLN EBIT (+136,2% r/r) oraz -1,7 min PLN straty netto wobec
-1,4 min PLN rok wczesniej. Dane opublikowane w $rode przed sesja.

- Spotka zaktada, ze do konca roku bedzie mie¢ ok. 24 czynne $ciany z produkcjg. W 2Q’'22 liczba czynnych $cian
wyniosta 23,7 (-3,7% r/r), a w catym 1H’22 liczba czynnych $cian wzrosta o 8% r/r do 24,2.

- JSW ma zabezpieczone ok. 510 GWh energii na 2023 rok, po $redniej cenie 566 z/MWh. Zakup energii jest w 100%
gieldowy i realizowany jest przez zabieranie poszczegdlnych transz energii rozliczanej po cenach rynku hurtowego.

- Spdtka renegocjowata umowy na dostawy wegla energetycznego na ten rok. Trwajg rozmowy na temat dostaw i cen
wegla na 2023.

- Spotka jest dos¢ zaawansowana w rozmowach z instytucjami finansowymi na temat nowej struktury finansowania.

JSW nie wyklucza dywidendy. Okreslenie nowej struktury finansowania firmy moze pozwoli¢ na przeznaczenie czesci
tegorocznego zysku do podziatu miedzy akcjonariuszy. — Parkiet

JSW ma problem z nowa kopalnig. Kopalnia Bzie-Debina na razie nie ruszy i nie wesprze produkcji w Jastrzebskiej
Spdice Weglowej silnie dotknietej katastrofami gérniczymi. Dobrze, ze ceny wegla koksujgcego sg wysokie. — Puls
Biznesu
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Spotka wprowadza dostawy tego samego dnia do zielonych automatéw One Box. Ustuga dostepna jest obecnie

pomiedzy dziesiecioma najwigkszymi aglomeracjami: w Warszawie i okolicach, Poznaniu, Krakowie, Lublinie, £odzi,
Wroctawiu, Czestochowie, Bytomiu, Toruniu, Katowicach i miastach aglomeracji $laskiej.

Wedtug wstgpnych danych GUS inflacja CPI w sierpniu’22 wyniosta 16,1% r/r.

Inflacja CPI r/r

Ogotem Zywnosé i napoje bezalkoholowe Nosniki energii Paliwa do prywatnych srodkéw transportu
sierpien‘'21 5,5% 3,9% 6,6% 28,0%
lipiec'22 15,6% 15,3% 37,0% 36,8%
sierpien'22 16,1% 17,4% 40,3% 23,3%
Zrédto: BDM, GUS
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Nosniki energii Paliwa do prywatnych srodkéw transportu

Zrédio: BDM, GUS

Spotka, ktorej portfel zamowien jest wyzszy r/r 0 24%, z optymizmem, chociaz ostroznie patrzy na 2H'22. Grupa ma
koszty pod kontrola, a rentowno$c¢ netto powinna wyniesc 9,3-9,4%.

Rynek sprzyja Asseco Poland. Wzrost kosztéw pod kontrolg. Poprawa wynikéw informatycznej grupy mozliwa byta

dzieki m.in. wysokiemu popytowi na ustugi oraz strategii sprzedazy wiasnych produktéw. Cho¢ koszty rosng, to
w oczekiwanym przez zarzgdzajgcych jeszcze na poczatku roku tempie. — Parkiet

Asseco nie odczuwa kryzysu. Mimo zawirowan w gospodarce informatyczna grupa nie odczuwa schiodzenia popytu
na oferowane ustugi. Czuje presje ptacowg i spodziewa sie lekko nizszej rentownosci. — Puls Biznesu

Rada Nadzorcza spétki powotata z dniem 1 wrzesnia 2022 r. do zarzadu spotki Tomasza Zdzikota i Jerzego
Paluchniaka.

Orlen i PGNIG potaczg sity w kilku biznesach. Po fuzji na bazie aktywéw PGNIG zostang stworzone centra
kompetencyjne poszukiwan i wydobycia, dystrybucji gazu i cieptownictwa. — Rzeczpospolita

Spétka za kilka tygodni planuje przedstawi¢ zrewidowang strategie grupy. Apator w 2Q’22 zauwazat pozytywne efekty

renegocjacji kontraktéw i zmiany cennikéw, a w 2H22 spodziewa sig¢ dalszej, zauwazalnej poprawy wynikow
finansowych na dziatalnosci podstawowe;.

Spotka zamierza 6 wrzesnia 2022 r. rozpoczg¢ oferte publiczng obligacji serii O w kwocie do 25 min PLN. Obligacje
majg by¢ emitowane w ramach IV programu emisji obligacji do kwoty 300 min PLN lub réwnowartosci tej kwoty w EUR.
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Zarzad spoiki ocenia, ze zakonczenie sie sukcesem wezwania na sprzedaz akcji spotki, ogtoszonego przez Echo
Investment oraz DKR Echo Investment bedzie miato pozytywny wptyw na interes Archicomu i pozytywnie wptynie na
jego dalszy rozwoj. Zarzad stwierdza, ze cena 18,3 PLN za akcje "znajduje sie w dolnym przedziale wartosci godziwe;j".

Konsorcjum Unibepu (lider) i Energotechniki podpisato umowe na realizacje zadania pn. "Budowa kottowni Spoétdzielni
Mieszkaniowej 'Swit' w Etku bazujgcej na produkcji energii cieplnej ze spalania biomasy". Wynagrodzenie nalezne
konsorcjum za wykonanie przedmiotu umowy wynosi ok. 32,9 min PLN brutto, tj. ok. 26,8 PLN min netto, z czego
wynagrodzenie Unibepu stanowi kwota ok. 20,5 min PLN netto.

Spétka otrzymata zamdwienie na wykonanie oraz uzyskanie niezbednych dopuszczen od miedzynarodowego podmiotu
dziatajgcego na rynku energetyki na dwa kontenery uzywane do obstugi generatora przy ladowych wiezach
wiertniczych na terenach pustynnych. Wartos¢é zamoéwienia wynosi ok. 0,6 min PLN.

Marvipol Gtebocka - spétka zalezna Marvipol Development - zawarta z Techbau Budownictwo umowe o generalne
wykonawstwo dwoch etapdw inwestycji Gardenia Lagom w Warszawie, odpowiednio za ryczattowo 49,23 min PLN
netto i 39,2 min PLN netto.

Spétka wyptaci 2 PLN zaliczkowej dywidendy na akcje za 2022 rok. K2 Holding rozpoczat przeglad opcji strategicznych
zwigzanych z dalszym rozwojem dziatalno$ci spotki oraz grupy kapitatowej.

Spotka chce przeznaczy¢ na wyptate dywidendy 363,6 tys. PLN, co daje 0,18 PLN dywidendy na akcje.

Spétka oczekuje bardzo dobrego 2H'22. Grupa spodziewa sie m.in. braku zdarzen jednorazowych, bardzo dobrej
ogladalnosci ZoomTV i dalszego wzrostu rentownosci Stopklatki.

Akcjonariusze spotki zdecydujg podczas nadzwyczajnego walnego zgromadzenia zwoftanego na 28 wrzesnia
0 upowaznieniu zarzadu do zbycia systemu BidLogic.

Spétka planuje kolejne przejecia w polskiej branzy druku 3D i komercjalizacje maszyn wtasnej produkcji. Spodziewa
sie uzyskania "sensownych przychodéw" i zysku biezacego w listopadzie/grudniu tego roku.

Spotka ztozyta 30 sierpnia 2022 r. w Sadzie Rejonowym w Jeleniej Gorze V Wydziat Gospodarczy "wniosek dtuznika
0 ogtoszenie upadiosci".

Spétka zalezna TryPay Later oraz BillTech Group zawarty porozumienie o zakonczeniu projektu PayAppka. Zgodnie
z warunkami zawartego porozumienia operatorem aplikacji PayAppka po dniu 1.09.2022 r. pozostanie BillTech.

Spétka zmienita strategie. Zgodnie z nowg strategig dziatalno$¢ grupy bedzie skupiata sie w catosci na $wiadczeniu
i rozwoju ustug pfatniczych realizowanych przez spotke zalezng TryPay, natomiast pozostaty zakres ustug zostanie

wygaszony.

Spétka ogtosita zakonczenie projektu, w ramach ktérego w oparciu o technologie nanoporowg opracowywata narzedzie
do diagnostyki ran pooperacyjnych mozliwej przy t6zku pacjenta, aby usprawni¢ proces leczenia zakazen ran poprzez
szybkie identyfikowanie mikroorganizmow.

Wielki boom na piwo i wino bez procentéw. Trunki bezalkoholowe szturmem podbijaja polskie sklepy. Tylko na takie
piwa Polacy wydajg juz ponad 1,2 mld zt rocznie, a to dopiero poczatek trendu. Nawet producenci mocnych alkoholi
zaczynajg wprowadza¢ bezprocentowe produkty. — Rzeczpospolita

Idzie fala podwyzek stodyczy. Wzrost rynku wyrobéw czekoladowych przyspieszy z powodu inflacji. Lotte Wedel
zapowiada dwucyfrowg podwyzke, ktéra i tak nie zrekompensuje kosztéw. — Puls Biznesu

Zrédfo: 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 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 01.09.2022 roku, 07:43 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 Swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug 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 zostac¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku 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 ogélnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spétki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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

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

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

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

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

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

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

e 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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