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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Wrzesien zapowiada si¢ ciekawie 1D YTD
Za nami pierwsza sesja wrzes$nia i juz inwestorzy na GPW dos$wiadczyli gtebokiego zejscia
WIG20 ponizej bariery 1500 pkt. Rano rynek dostat stabe odczyty PMI (dla polskiego wiG20 14626 -4,3% -35,5%
przemystu indeks spadt do 40,9 pkt, to najnizszy poziom od maja 2020, odczyt szésty razz  wiG30 1803,9 -4,1% -34,8%
rzedu byt ponizej konsensusu). Warto zwréci¢ uwage, ze w czasie, gdy PMI dla przemystu w40 3777.8 1,6% -28,6%
w Polsce czy w Niemczech jest systematycznie coraz nizej, to od dotka odbit np. PMI w SWIGS0 16 823.7 1.5% 16,1%
Hiszpanii. Pytanie czy to tylko jednorazowy wyskok czy moze potudnie Europy zaczyna — o 479'3 . -
korzysta¢ z nizszych kosztéw energii i odlegtosci od frontu na Ukrainie. Ostatecznie sesja ’ ' '
zakonczyta sie na poziomie 1462,6 pkt, po spadku o -4,3%. Byt to najwiekszy dzienny spadek ~NC Index 3039 -1,0% -22,0%
od marca 2022. Znizkowg sesje mielismy takze na DAX (-1,6%). Natomiast na Wall Street WIG Banki 4664,5 -4,5% -46,0%
dzigki dobrej koncéwce udato sie wyciggngé S&P500 na +0,3%. Rano na rynkach WIG Bud 36613 -1,7% -2,7%
azjatyckich nie mamy wigkszych zmian wartosci. Futures w Europie lekko zyskujg wzgledem wiG Chemia 85214 -2,9% -13,2%
wczorajszych zamknigé. Z danych makro mamy dzi$ publikacje przede wszystkim G pew 2492,7 -0,5% 12,3%
miesigcznego raportu z amerykanskiego rynku pracy za sierpien. Jest to jeden z gtéwnych Energia 22781 1.8% 5.7%
czynnikow, ktorymi kieruje sie¢ Fed przy polityce pienieznej. W ostatnich miesiacach rynek . REE A5 P
pracy pozostawat silny (mimo oznak ostabienie gospodarki), co utatwiato kreowanie ’ ’ ’
jastrzebiego podejscia w walce z inflacjg. Wrzesien szykuje sie niezwykle ciekawym el 43 ek A
miesigcem na rynkach ze wzgledu na przewidziane zaplanowane posiedzenia czotowych WIG Media 5927,0 -3,5% -32,4%
bankéw centralnych. WIG Paliwa 5518,9 -6,1% -15,0%
Krzysztof Pado  WIG Spoz 21985 2,3% -51,0%
WIG Surowce 31521 -5,2% -30,6%
WIG Odziez 4671,1 -3,2% -50,7%
DAX 12 630,2 -1,6% -20,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK P 71488 e 2
Amrest: Spoétka miata w 2Q'22100,8 min EUR EBITDA, zgodnie z S i i oo
BUX 414476 -1,0% -18,3%
konsensusem [tabela BDM]; = =
= TIM: Sprzedaz w sierpniu’22 wzrosta +5,9% r/r [wykresy BDM]; LA S wiss Aibad
. . DJIA 31656,4 0,5% -12,9%
= Ten Square Games: Portal Sensor Tower szacuje 6 min USD przychodéw N — g e
z portfela gier spotki w sierpniu (podobnie m/m), wzrost ,Fishing Clash” o 1 Bovesqa . 20 405' 8 0'80/0 3 éu/“
min USD m/m — lekko pozytywne [komentarz BDM]; esh : ks ki
. . Nikkei225 27 661,5 -1,5% -3,9%
* Huuuge Games: Portal Sensor Tower szacuje 17 min USD przychodéw z S e @ 2R P, Py
F&r;?zlﬁtglsr;g%q w sierpniu (wzrost o 1 min USD m/m) — pozytywne " e . .
= Grodno: Szacun’kowa sprzedaz w sierpniu’22 wyniosta 108,8 min PLN nr e Py i
. ’ USD/PLN 4,74 0,9% 17,5%

(+8,6% r/r) [wykres BDM]; e 483

0, 0,

= JSW: Spétka uruchomita nowa instalacje do produkcji granulatu SUEED 0,99 0151‘,/2 3225/;]
energetycznego; o o ) ) USDIIPY 140,21 0,9% 21,8%

= Comarch: Spétka ocenia, ze powtdrzenie EBIT z 2021 roku jest ambitne,
ale nie niemozliwe; FW20

= Atal: Spotka sprzedata 130 lokali w sierpniu; Wartosé Zmiana

= Stalprodukt: Spétka chce skupi¢ do 200 tys. akcji wiasnych za max. 50 mIn ks otwarcia 1515 20 -1,30%
PLN; Kurs zamkniecia 1460 70 -4,58%

= Mirbud: oferta konsorcjum na 116,3 min PLN najkorzystniejsza w przetargu  kurs min. 1460 55 -3,63%
na rozbudowe drogi nr 203 Kurs max. 1519 -30 -1,94%

= Medinice: Spétka chce w tym roku zakonczy¢ badania fazy przewlektej w Wolumen obrotu 49 402 7485 17,86%
projektach MiniMax i Cool Cryo; Otwarte pozycje 58 909 1631 2,85%

= OT Logistics: Spétka przystapi do przegladu opcji strategicznych
posiadanych akcji Luka Rijeka; Indeksy GPW

= Vivid Games: Firma sprzedata technologie Bidlogic, odnotuje ok. 4,2 min Indeks Open Low High  Close 1D Obrét
PLN zysku z transakcji; WIG20 15225 14626 15225 14626 -43% 965

WIG30 18555 18039 18614 18039 -41% 1002
WYKRES DNIA MWIG40 38287 167160 171287 37778 -1,6% 81

WIG20 przechodzi obecnie 3 fale stabosci w 2022 roku wzgledem rynkow SWIG80 171228 37693 38359 168237 -15% 48
rozwijajgcych sie (indeks MSCI EM). Obecnie jesteémy 14 punktéw proc. ponizej WIG-PL 500420 494622 500584 494622 -35% 1098

benchmarku, |iCZQC od poczatku tego roku. WIG 496789 484793 497686 484793 -3,4% 1108
WIG20TR vs MSCI EM (koniec 2021 = 100) izt
[reT—— B Close MC 1D YTD
el l Allegro 2421 25582 -2,4% -37,7%
Fus Asseco Poland 70,25 5831 -2,0% -18,7%
ccc 36,01 1976 -5,0% -65,9%
CD Projekt 81,50 8210 -3,1% -57,8%
Cyfrowy P. 18,81 12 030 -3,0% -45,8%
Dino 335,50 32892 -2,4% -8,7%
JSW 44,28 5199 -6,9% 27,0%
Kety 542,00 5230 -2,0% -11,1%
KGHM 84,22 16 844 -4,8% -39,6%
LPP 8 215,00 15233 -3,2% -52,2%
mBank 206,00 8737 -5,1% -52,4%
Orange 5,76 7562 -3,9% -31,8%
Pekao 35,18 20229 -0,7% -24,4%
Pepco 61,48 16 137 -5,7% -49,6%
PGE 7,04 15 805 -1,8% -12,6%
PGNIG 5,23 30221 -6,4% -17,0%
PKN Orlen 57,20 35833 -6,2% -23,1%
PKO BP 22,09 27613 -6,1% -50,8%
PZU 27,10 23401 -3,8% -23,3%
T AT — T WE e T =T Santander Polska 205,00 20949 -4,3% -41,2%
SAT—— - 2
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 511,00 1216 2,0% -7,8% Handlowy 57,80 7552 -27% -2,0% Ropa Brent [USD/bbl] 94,1 -25% -53% -25% 21,0% 289%
Alior 2540 3316 -2,5% -53,6% Huuuge 22,00 1853 -33% -124%  Gaz USA HH [USD/MMBTU] 9,2 1,1% -1,6% 1,1% 147,3% 98,8%
Amrest 20,00 4391 08% -27,8% INGBSK 137,40 17876 3,3% -485% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 243,0 13% -244% 1,3% 2455% 383,8%
Asbis 14,13 784 -4,2% -34,9% Inter Cars 340,00 4817 -0,7% -28,1% CO2 [EUR/] 80,3 0,9% -9,7% 0,9% 0,1%  33,7%
Asseco 4490 2330 2,0% -13,0% Kernel 20,70 1739 -20% -64,7%  Wegiel ARA [USD/] 370,3 0,9% 0,6% 0,9% 169,2% 137,0%
Azoty 3146 3121 -34% -6,9% Kruk 288,00 5509 -4,8% -11,9%  Miedz LME [USD/] 7 652,0 -25% -63% -25% -214% -18,0%
Benefit 640,00 1877 -3,0% 0,6% Livechat 106,80 2750 2,5% -8,6% Aluminium LME [USD/] 23015 29% -58% -29% -18,0% -14,6%
BNP 49,00 7232 0,2% -46,3% Mabion 23,00 372 -4,8% -62,4%  Cynk LME [USD/t] 3320,5 -6,0% -84% -60% -7,5% 11,8%
Bogdanka 46,46 1580 -6,0% 45,2% Mercator 50,62 539 -3,2% -47,8%  Otéw LME [USD/] 1899,3 -24% -3,7% -2,4% -188% -20,8%
Budimex 24550 6268 -2,8% 8,1% Milennium 3,63 4399 -42% -558%  Stal HRC [USD/f] 781,0 0,1% -1,5% 0,1% -456% -59,7%
Celon 14,36 733 -2,6% -56,7% MoBruk 308,00 1082 -1,9% -20,0%  Ruda Zelaza [USDA] 96,0 -84% -86% -84% -147% -31,7%
Ciech 31,20 1644 -25% -25,7% Neuca 715,00 3160 -3,1% -149%  Wegiel koksujacy [USD/t] 285,5 2,1% -4,7% 2,1% -18,8% 10,5%
Comarch 157,60 1282 -2,1% -12,4% PKP Cargo 12,30 551 -6,1% -12,3%  Zioto [USD/oz] 1699,4 -0,7% -34% -0,7% -7,1% -6,1%
DataWalk 152,00 780 -4,2% -32,7% Polenergia 88,70 7820 0,0% 20,5% Srebro [USD/oz] 17,9 -07% -7,2% -0,7% -233% -25,3%
Develia 2,19 980 -0,7% -26,3% Pracuj 48,00 3277 -2,0% -33,8% Platyna [USD/oz] 833,8 -1,8% -6,0% -18% -13,9% -16,8%
Dom Dev. 87,30 2230 12% -27,3% Selvita 7370 1353 -0,5% -10,1% Pallad [USD/oz] 1982,8 -41% -7,3% -41% 3,7% -18,7%
Enea 754 4660 -0,5% -11,4% Tauron 2,25 3950 -2,3% -151% Bitcoin USD 201590 -02% -6,9% -02% -56,5% -59,3%
Eurocash 11,41 1588 -09% 53% TEN 97,00 708 -0,1% -72,2% Pszenica [USd/bu] 775,5 -4,1% 0,7% -4,1%  0,6% 10,6%
Famur 3,00 1724 22% -10,4% WP.PL 94,00 2752 -51% -33,3% Kukurydza [USd/bu] 661,0 -1,9% 0,5% -1,9% 11,4%  28,0%
GPW 34,10 1431 -09% -17,7% XTB 21,82 2561 0,0% 30,0% Cukier ICE [USD/Ib] 18,0 0,6% 0,5% 0,6% -2,0% -3,3%
WIG20
“‘lwmzo Index - Last Price 146259  -4.29%
B Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1669.3242 ¥ 2300

— i i W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1964.8256 -0.22%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spétka opublikowata raport za 2Q'22;

Wybrane dane finansowe

2Q’22 konsensus réznica r/r a/q

Przychody 605,7 572,7 5,8% 30,4% 19,5%
EBITDA 100,8 99,2 1,6% 3,1% 33,9%
EBIT 13,9 30,4

zysk nettoj.d.  -35,6 14,2

marza EBITDA  16,6% 17,3% -0,71 -5,75 1,79
marza EBIT -2,3% 5,4% -7,73 -10,39 -5,04
marza netto -5,9% 2,5% -8,36 -10,59 -5,90

Zrédfo: BDM, PAP

W 08.22 przychody ze sprzedazy (115,2 min PLN) wzrosty 0 +5,9% r/r (YTD +21,8% r/r).
W 08.22 przychody z e-commerce wzrosty 0 8,0% r/r (YTD +20,2% r/r) i stanowity 73,3% przychodéw ogdtem.
W 08.22 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzieh roboczy wzrosty o +5,9% r/r do 5,24 min PLN/dzien.

Sierpniowe dane dajg powdd do zadowolenia, zwlaszcza w kontekscie obecnego otoczenia rynkowego. Sierpien 2022
roku liczyt jeden dzien roboczy wigcej niz lipiec, wiec nie mozna ich poréwnywa¢ bezposrednio, jednakze
zanotowaliSmy takze wzrost sprzedazy w przeliczeniu na dzieh roboczy (5,24 w sierpniu vs 5,07 min PLN w lipcu
2022 r.) — zauwaza Krzysztof Folta, prezes Zarzgdu TIM SA. — UmocniliSmy zatem wielomiesieczny trend, zgodnie z
ktérym sprzedaz na dzien roboczy przekracza poziom pigciu milionéw PLN. Dodatkowo po raz pierwszy od marca
biezgcego roku wzrost przychodéw ze sprzedazy online realizowanej samodzielnie przez klientéw byt wyzszy od
wzrostu ogoétu przychoddéw ze sprzedazy. Sytuacja makroekonomiczna jest ztozona, ale jesteSmy przygotowani na
jesien, ktéra od lat tradycyjnie oznacza najwyzszy popyt na artykuty elektrotechniczne — dodaje Krzysztof Folta.

Przychody ze sprzedazy [min PLN] Sprzedaz na dzien roboczy [min PLN/dzien]
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Wedtug portalu Sensor Tower, w sierpniu spotka wygenerowata 6 min USD (vs 6 min USD lipcu). ,Fishing Clash”
wygenerowat 5 min USD (vs 4 min USD lipcu) pobrany 1,3 min razy, ,Hunting Clash” 1,4 min USD (vs 1,6 min USD
w lipcu), pobrany 0,7 min razy + inne (>0,1 min USD). Spdtka Rortos wypracowata 0,4 min USD (vs 0,4 min USD w
lipcu). ,Fishing Clash” w Chinach (iOS) wypracowat 0,2 min USD (vs 0,2 min USD w lipcu).

Komentarz BDM: informacja lekko pozytywna. Pozytywnie zaskoczyta gra ,Fishing Clash”, ktéra zanotowata w
sierpniu wzrost przychodéw o 1 min USD m/m, natomiast lekko negatywnie zaskoczyt performance gry ,,Hunting
Clash”, ktora stracita 0,2 min USD m/m.

Wedtug portalu Sensor Tower, w sierpniu spétka wygenerowata 17 min USD przychodéw (vs 16 USD w lipcu).
Najbardziej dochodows i aplikacjg w poprzednim miesigcu byto ,Huuuge Casino Slots” (11 min USD vs 10 min USD
w lipcu, 130 tys. pobran). Drugi najwigkszy tytut, "Billionaire Casino", osiggnat ok. 5 min USD przychoddéw (vs 5 min
USD w lipcu), 60 tys. pobran. Gra "Traffic Puzzle" wypracowata 0,9 min USD przychodéw (vs 1,0 min USD w lipcu,
170 tys. pobran) + inne (>0,2 min USD).

Komentarz BDM: pozytywna informacja, pomimo oczekiwanego spadku m/m TP spoéfce udato sie wypracowac wzrost
m/m o 1 min USD dzieki lepszemu performancowi ,Huuuge Casino Slots”.
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Szacunkowe skonsolidowane przychody w sierpniu’22 wyniosty ok. 108,8 min PLN (+8,6% r/r, YTD +7,5% r/r).

W sierpniu roslismy w wiekszosci obszardw naszej dziatalnosci, cho¢ na dynamike przychodéw wptywato
przyhamowanie na rynku mikroinstalacji fotowoltaicznych. Caty rynek fotowoltaiczny ma jednak bardzo dobre
perspektywy. Po zamowieniach widzimy stopniowe przejscie z matych instalacji na wigksze instalacje dla biznesu.
W naszej ocenie to wiasnie wieksze instalacje bedg napedzac¢ rozwdj rynku, a jednoczesnie sprzedazy Grupy Grodno,
w najblizszych miesigcach. Dodatkowym czynnikiem stymulujgcym sprzedaz PV bedzie bardzo szybko rosnagcy,
powigzany obszar pomp ciepta — wyjasnit Andrzej Jurczak, Prezes Grodno S.A.

Szacunkowe miesigczne przychody [min PLN]
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Zrédio: BDM, spétka

Spétka uruchomita w kopalni Knuréw-Szczygtowice instalacje, ktéra pozwoli na wyprodukowanie do kornca roku ponad
130 tysiecy granulatu energetycznego. Postuzy on do zwiekszenia ilosci mieszanek wegla do celéw energetycznych,
ktory zasili energetyke zawodows i cieplng. To druga tego typu instalacja dziatajagca na potrzeby firmy.

Wiascicielem instalacji jest spétka Haldex, ktéra dysponuje pigcioma takimi instalacjami. Spoétka dostarcza materiat
do produkc;ji granulatu i jest jego wtascicielem. Spétka Haldex jest ustugodawca.

Granulat w procesie uszlachetniania jest produkowany z drobnoziarnistych frakcji weglowych uzyskiwanych przy
produkcji wegla koksowego. Wydajnos¢ instalacji w Ruchu Szczygtowice ma wynie$¢ docelowo 600 ton na dobe.
Wprowadzenie dodatkowej ilosci wegla do celéw energetycznych powinno zmniejszy¢ luke surowcowa u producentéw
ciepfa sieciowego oraz energii elektryczne;j.

Spétka ocenia, ze powtdrzenie na koniec 2022 roku wyniku operacyjnego EBIT z 2021 roku, kiedy wynidst on 187,2
min PLN, jest zadaniem ambitnym, ale nie niemozliwym. Spétka podtrzymuje CAPEX w tym roku powyzej 100 min
PLN. Po pierwszym potroczu EBIT Grupy wynosi 71,2 min PLN. Firma przygotowuje sie do dziatania w warunkach
spowolnienia gospodarczego.

Portfel zaméwien Comarchu na 2022 rok jest o 10% wyzszy niz w tym samym momencie 2021 roku. 60% backlogu
dotyczy zaméwien z zagranicy, 40% z kraju

W 3Q’22 utrzymuje sie dynamika wzrostu funduszu ptac na poziomie z poprzedniego kwartatu, czyli okoto 17%.
Comarch bedzie sie starat, zeby wzrost kosztéw w drugim potroczu nie byt wyzszy niz wzrost przychodéw ze
sprzedazy, a dynamika przychodéw uzalezniona jest od pozyskiwania nowych kontraktéw. Silny wzrost kosztow
sprzedazy i marketingu w 2Q'22 jest celowym dziataniem.

Spétka zawarta w sierpniu 2022 roku 130 uméw deweloperskich i przedwstepnych oraz 167 uméw rezerwacyjnych.
Dla poréwnania, w lipcu Spoétka podpisata 117 uméw deweloperskich i przedwstepnych, w czerwcu 163 umowy, a w
maju 212 umoéw. tacznie, w okresie siedmiu miesiecy 2022 r. deweloper zawart 1.583 umowy deweloperskie i
przedwstepne. Grupa posiadata na koniec sierpnia 228 aktywnych umoéw rezerwacyjnych

Spétka zaprasza do sktadania ofert sprzedazy do 200 tys. akcji spotki za maksymalnie 50 min PLN. Oferowana cena
zakupu jednej akcji wynosi 250 PLN. W $rode na zamknigciu sesji akcje spotki wyceniano na 237 PLN za papier.
Rozpoczecie przyjmowania ofert zaplanowano na 12 wrzes$nia, a zakonczenie na 23 wrzesnia 2022 r.

Oferta konsorcjum ktérego czescig jest Spotka zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu
Zachodniopomorskiego Zarzadu Drég Wojewddzkich na rozbudowe drogi wojewddzkiej nr 203 na odcinku Dartowo.
Liderem konsorcjum jest Kobylarnia. Wartos¢ oferty wyniosta 116,3 min PLN brutto.
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Spétka obecnie pracuje nad trzema gtéwnymi projektami — PacePress, MiniMax i CoolCryo. Zarzad chce w tym roku
zakonczy¢ badania fazy przewlektej w projektach MiniMax i Cool Cryo, a w przysztym roku trwajgcg obecnie faze
badan klinicznych w PacePress. W projekcie PacePress prowadzone sg badania kliniczne w czterech osrodkach, a
niedtugo do badan dotgczy piata klinika. W tym projekcie Spotka chce uzyskac certyfikacje na rynku europejskim.
Wedtug Prezesa wszystkie trzy gtéwne projekty majg duze szanse na komercjalizacje, ale obecnie trudno jeszcze
doktadnie ocenic¢ kiedy finalnie mogtyby trafi¢ na rynek.

Pipeline spdtki to obecnie ok. dwanascie projektow i — jak wskazat prezes — poza trzema priorytetowymi jest to m.in.
projekt EP Bioptom, na ktéry spétka dostata dofinansowanie z NCBIR, oraz AtriClamp prowadzony wraz z
Uniwersytetem w Gdansku.

Zarzad podjgt decyzje o przystgpieniu do przeglgdu opcji strategicznych w odniesieniu do posiadanych akcji
chorwackiej spotki Luka Rijeka, co w szczegodlnosci obejmuje analize wariantu sprzedazy catego posiadanego przez
spotke pakietu akcji. Spotka podata, ze rozwazy réwniez podjecie z pozostatymi polskimi akcjonariuszami Luka
Rijeka rozméw zmierzajgcych do wspolnego zaoferowania potencjalnym inwestorom pakietu akcji pozostajgcego w
ich posiadaniu (wszystkich lub niektorych sposréd tych akcjonariuszy), badz tez przytgczenia sig tych akcjonariuszy
do transakcji przeprowadzanej przez spoétke. Firma posiada udziaty w chorwackim porcie Rijeka od 2015 roku.

Spétka poinformowata, ze ewentualna decyzja o sprzedazy akcji Luka Rijeka wigza¢ sie bedzie z aktualizacjg
strategii rozwoju. W marcu spotka powzieta informacje o nieprawomocnym ustanowieniu tymczasowego nadzorcy
sgdowego spotki na skutek ztozenia w maju 2021 roku wniosku o ogtoszenie upadtosci spotki przez chorwackie
fundusze zarzgdzane przez Allianz ZB. Firma prowadzi od kilku lat spér z funduszami odno$nie zaangazowania w
operatora chorwackiego portu Luka Rijeka.

Spétka zawarta umowe sprzedazy technologii Bidlogic na rzecz spétki Publishers Revenue Optimization, dziatajgcej
pod markg optAd360. taczna kwota transakcji to 9 min PLN, ale po rozliczeniach z pomystodawca Bidlogic, w spotce
zostanie 4,55 min PLN, a zysk netto z transakcji wyniesie ok. 4,2 min PLN.

Spotka podata, ze we wrzesniu na jej rachunek bankowy trafi 3,53 min PLN netto z pierwszej transzy. Kolejne transze
zaplanowane sg na styczen 2023 r. i styczen 2024 r. Zarzad rozwazy przeznaczenie $rodkdw pozyskanych z
transakcji na przedterminowg sptate wszystkich pozostatych rat obligaciji.

Unibep negocjuje, by broni¢ marz w wykonawstwie. Pierwsze péirocze przyniosto obnizenie rentownosci
podstawowej dziatalno$ci grupy. Wysokie koszty bijg tez w produkcje i sprzedaz drewnianych modutéw. Na tym tle
btyszczy spétka deweloperska. - Parkiet

Kompap kupuje biznes od Asseco. Firma przejmuje od giganta IT spétke zajmujaca sie drukiem masowym. Chce
by¢ centrum branzowej konsolidacji. — Puls Biznesu

Stacje paliw po wakacjach dalej walczg na promocje. Orlen przedtuzyt letnig promocje o dwa tygodnie. Nie jest ona
jednak niczym nadzwyczajnym. Najwieksi rywale starajg sie oferowa¢ kierowcom wieksze rabaty i dtuzej.

Wysoka inflacja, erodujaca site nabywcza dochodéw konsumentéw, thumi popyt na produkty polskiego przetwoérstwa
przemystowego. Stabnie zaréwno popyt krajowy, jak i zagraniczny. Firmy, ktére w ostatnich kwartatach zbudowaty
pokazne zapasy materialdbw oraz gotowych wyrobow, ograniczajg produkcje najbardziej od wiosny 2020 r. -
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
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 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 podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 02.09.2022 roku, 07:40 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie 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 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, ktére 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¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozeri 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 wiecej 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 osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wyfgcznie o analize¢ przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a 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 wynikéw
finansowych pochodzgcych 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 spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie 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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