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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Brak gazu znéw trzesie Europa 1D YTD
Zaczelismy tydzien z mniejszymi niz zwykle obrotami, ktére na szerokim rynku wyniosty ok. 663 min

PLN, z czego ok. 572 min PLN przypadio na WIG20. Niewatpliwie przyczyng takiego stanu rzeczy ~WIG20 14921 -0,9% -34,2%
byt brak na rynku amerykanskich inwestoréw, ktérzy obchodzili wczoraj Swieto Pracy. Sesja WIG30 18401 -0,7% -33,4%
rozpoczeta sie w stabych nastrojach w zwigzku z ponownym wstrzymaniem dostaw gazu ptyngcego  mwiG40 3869,2 0,3% -26,9%
Nord Stream 1. Kreml podat, ze dostawy do Europy nie zostang wznowione, dopoki Zachdéd nie SWIG80 168335 -0,4% 16.1%

zniesie sankcji. Mimo wzrostéw w dalszej czesci sesji, gléwne indeksy zakonczyly dzien na minusie.

WIG20 stracit -0,9%, WIG spadt -0,6%, a sSWIG80 zamknat sig -0,4% pod kreska. Z czerwonej grupy WIG 49380,5 -0.6% 28,7%
wybit sie jednak mWIG40, ktory zyskat wezoraj +0,3%. W ujeciu sektorowym najlepiej radzity sobie  NC Index 306,5 -0,1% -21,4%
nieruchomosci (+2,2%) i motoryzacja (+1,7%). Najstabiej performowaty spotki spozywcze (-2,8%) WIG Banki 4799,3 -1,1% -44,5%
i media (-2,2%). Wérod blue chipdw liderem byt PGNIG (+2,3%), dalej ulokowaly si¢ Asseco (+1,7%) G Bud 3689,3 1,4% 2,0%
i KGHM (+1,2%). Mocne spadki zanotowaty z kolei Allegro (-5,4%) i Kety (-4,5%). Na szerokim rynku h
najlepiej poradzity sobie Medinice (+7,4%) i Develia (+7,3%). Po drugiej stronie zestawienia znalazty WS Gzl BEd o i
si¢ Seko (-9,7%) i City Service (-9,6%). Kryzys energetyczny niepokoi takze inwestoréw z innych ~ WIG Dew 25428 2.2% -10,5%
europejskich parkietéw, co przejawia sie w spadkach gtéwnych indekséw. DAX stracit -2,2%, WIG Energia 23032 -1,1% -4,6%
a CAC40 -1,2%. Z tego grona wytamat si¢ FTSE100, ktéry zyskat +0,1%. Wczoraj poznali$my i Games 12 955.7 0.3% 41.9%
odezyty PMI dla ustug wybranych krajow. Dla Niemiec i Strefy Euro znalazly sie ponizej oczekiwan - A 060,2) 1,’2% 713:7%
rynku i wyniosty odpowiednio 47,7 (48,2 ocz.) / 49,8 (50,2 ocz.) W Wielkiej Brytanii wskaznik ten )
réwniez znalazt si¢ ponizej konsensusu, jednak nadal utrzymuje sie powyzej putapu 50 pkt (50,9). WIG Media 59771 -2,2% -31,8%
Jedng z najwazniejszych informacji wczorajszego dnia byta decyzja OPEC+ o ograniczeniu WIG Paliwa 57716 0,5% -11,1%
wydobycia ropy o 100 tys. barytek dziennie od pazdziernika. Po tym doniesieniu ropa na rynku  wiG Spoz 21425 -2,8% -52,2%
podrozata, jednak znéw wrécita do pozioméw ok 95 USD/bbl za brent i 88,5 USD/bbl za WTI. WIG Surowce 32657 0.8% 28.1%
Poranek rozpoczynamy mieszanymi nastrojami na kontraktach terminowych i rynku azjatyckim. . ' : '
Nikkei oscyluje wokét punktu odniesienia, z kolei Shanghai Composite zyskuje +1,2%. WIG Odziez 4712,2 -1.2% -50,3%
DAX 12 760,8 -2,2% -19,7%
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= Torpol: Konferencja wynikowa po 2Q’22 [podsumowanie BDM]; e 60932 -1.2% -14,8%
= Boryszew: Spoétka miata w 2Q'22 79 min PLN skonsolidowanego zysku netto; BOX 211510 D130 16,9
= Ten Square Games: Skorygowana EBITDA w 2Q22 wyniosta 28,4 min PLN, S&PS00 I Qe A

ponizej konsensusu: DJIA 313184 0,0% -13,8%
= Erbud: Wyniki za 2Q'22: wysokie przychody, ale EBIT i zysk netto ponizej NasdagComp 11630,9 0,0% 25,7%

konsensus, slaby wynik w Onde [komentarz BDM]J; Bovespa 112 2034 12% 7.0%
= Oponeo.pl: Szacunkowa sprzedaz w sierpniu’22 wyniosta 67,8 min PLN [wykres Nikkei225 276196 -0,1% -4,1%

BDM]J; Shanghai Comp. 3199,9 0,4% -12,1%
= PKN Orlen: Spadek marz m/m w sierpniu, zmiana w wyliczaniu marzy rafineryjne; S&P/ASX 200 6 852,2 0,3% -8,0%
= Forte: EBIT w 1H22 wynioést 54,7 min PLN, w poréwnaniu do 85,7 min PLN Eur/PLN 4,72 0,1% 3,0%

w 1H21; USD/PLN 4,76 0,3% 18,0%
= Efekt: EBIT w 1H22 wyniést 4 min PLN, w poréwnaniu do 6,5 min PLN rok CHF/PLN 4,86 0,5% 9,8%

wczesniej; - ) . o ) EUR/USD 0,99 -0,3% -12,7%
= Onde: Stabe wyniki za 2Q'22, rosnie dtug netto (m.in. realizacja wtasnego projektu sp/3py 140,60 0.3% 22.2%

PV), wyrazny spadek backlogu q/q, [komentarz BDM];
= Synektik: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’21/22 [podsumowanie FW20

BDM]; X i . i L. Wartosé Zmiana
. SE(E.EW;]’ ocenie zarzgdu cena w wezwaniu (269,08 PLN) nie odpowiada wartosci Kurs otwarcia 1479 9 0,61%
L] E:ylﬁskl_.: Spétka stawia na rozwéj sprzedazy omnichannel i wchodzi na batkanski Etz :"i:kmec'a 1232 173 3’;’02
= Caspar: Spotka w ramach asset management zarzadza 786,2 min PLN brutto; Kurs max. 1505 2 0,13%
= Cl Games: NWZ odstgpito od glosowania nad uchwatg dot. Przeksztatcenia CUEVIED CIE AIED e EREID

spotki w spétke europejska; Otwarte pozycje 59 438 542 0,92%
= Trakcja: Spdtka zdecydowata o utworzeniu odpiséw aktualizujgcych. Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 1496,9 14823 15051 14921 -0,9% 572
WIG30 1828,2 18245 18532 1840,1 -0,7% 593
WYKRES DNIA MWIG40 38633 16761,1 168713 38692 03% 48

Inflacja konsumencka w Turcji od listopada’21 znajduje sie ponad putapem 20%. SWIG80 168164 38249 38775 168335 -04% 34

Przez ostatni rok obserwowali$my gwattowne wzrosty tego wskaznika potgczone WIGPL 502546 502546 506334 504622 -0,5% 649
z niecodzienng politykg monetarng kraju (obnizanie stop procentowych w srodowisku WIG 491591 490614 496617 493805 -0,6% 663
bardzo wysokiej inflacji). W ostatnich miesigcach dynamika wzrostu wyhamowata,

jednak w siepniu’22 po raz pierwszy od wrzesnia'98 CPI przekroczyto poziom 80% = T Y i D
(80’2% vs 81,2 OCZ') Allegro 23,74 25091 -5,4% -38,9%
. .. L ) L. Asseco Poland 70,90 5885 1,7% -18,0%
Inflacja CPl w Turcji [%] (wrzesie’20 — sierpien’22) . . cce 35,34 1939 3,9% -66,5%
2 : [y CD Projekt 81,66 8226 -0,4% -57,7%
Cyfrowy P. 19,30 12343 -1,0% -44,4%
Dino 339,30 33265 -1,0% -7,6%
JSW 42,48 4988 -1,5% 21,8%
Kety 529,00 5105 -4,5% -13,3%
KGHM 88,66 17 732 1,2% -36,4%
LPP 8 330,00 15 446 -0,6% -51,6%
mBank 217,00 9204 0,6% -49,9%
Orange 5,79 7599 -1,4% -31,5%
Pekao 34,32 19734 -1,8% -26,2%
Pepco 62,44 16 389 -0,1% -48,8%
PGE 7,07 15 859 -2,0% -12,3%
PGNIG HIo5! 32081 2,2% -11,9%
PKN Orlen 59,62 37 349 0,1% -19,8%
PKO BP 22,84 28550 -2,4% -49,2%
DT PZU 27,55 23790 -0,1% -22,1%
Santander Polska 209,00 21358 -1,5% -40,0%
TUCPIY Index (Turkey CP1 YOY ) Graph 22 Bloomberg Finance LP.
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. 508,00 1209 -0,6% -83% Handlowy 56,80 7421 -34% -3,7% Ropa Brent [USD/bbl] 95,0 2,2% -9,6% -1,5% 222% 31,6%
Alior 26,40 3447 0,8% -51,7% Huuuge 2300 1938 09% -84% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 8,7 -15% -7,5% -52% 131,9% 83,6%
Amrest 1990 4369 1,0% -28,2% ING BSK 144,40 18786 0,1% -459% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 2459 146% -9,8% 2,5% 249,6% 377,5%
Asbis 14,38 798 -1,0% -33,7% Inter Cars 355,00 5030 1,4% -24,9% CO2 [EUR/] 74,1 -44% -141% -70% -7,7% 20,8%
Asseco 4520 2346 -15% -12,4% Kernel 19,60 1647 -49% -66,6%  Wegiel ARA [USD/t] 392,5 4,4% 4,7% 6,9% 185,4% 137,7%
Azoty 33,10 3283 -20% -2,1% Kruk 288,20 5513 2,0% -119% Miedz LME [USD/] 77310 0,5% -56% -15% -20,6% -17,9%
Benefit 662,00 1942 15% 4,1% Livechat 111,60 2874 45% -4,5% Aluminium LME [USD/] 2290,8 -03% -85% -3,3% -184% -157%
BNP 49,00 7232 0,0% -46,3% Mabion 23,00 372 -2,6% -62,4% Cynk LME [USD/t] 32415 22% -111% -82% -9,7% 8,6%
Bogdanka 46,98 1598 2,6% 46,8% Mercator 53,30 567 23% -451% Otéw LME [USD/] 18733 -06% -56% -38% -19,9% -21,9%
Budimex 250,00 6383 29% 10,1% Milennium 3,82 4634 0,7% -534%  Stal HRC [USD/] 795,0 1,9% 0,4% 19% -44,6% -59,0%
Celon 15,50 791 0,0% -53,2% MoBruk 31850 1119 -1,7% -17,3% Ruda zelaza [USD/] 97,6 2,3% -72% -6,9% -133% -27,3%
Ciech 3244 1710 -19% -22,8% Neuca 708,00 3129 -3,0% -157%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 270,0 -1,3% -10,0% -35% -232% -5,5%
Comarch 157,40 1280 -1,0% -12,6% PKP Cargo 12,06 540 -3,8% -14,0%  Zioto [USD/oz] 1716,1 0,2% -1,2% 0,3% -6,2% -5,9%
Datawalk 153,02 785 1,0% -32,3% Polenergia 90,10 7943 -2,9% 22,4% Srebro [USD/oz] 18,3 1,3% -2,6% 1,6% -21,6% -259%
Develia 2,35 1052 7,3% -20,9% Pracuj 48,00 3277 0,1% -338% Platyna [USD/oz] 854,5 1,8% -1,5% 0,7% -118% -16,5%
Dom Dev. 88,70 2266 0,1% -26,1% Selvita 7500 1377 08% -85% Pallad [USD/oz] 20123 0,0% 53% -2,6% 52% -16,1%
Enea 754 4657 -2,1% -11,5% Tauron 2,45 4292 36% -7,7% Bitcoin USD 197720 -10% -20% -2,1% -57,3% -61,9%
Eurocash 11,59 1613 -15% 6,9% TEN 94,50 693 -3,8% -72,9% Pszenica [USd/bu] 793,0 0,0% -33% -2,0% 2,9% 12,6%
Famur 3,20 1839 -0,3% -45% WP.PL 9550 2796 -3,8% -32,3% Kukurydza [USd/bu] 675,0 0,9% -1,3% 02% 138% 32,9%
GPW 3518 1477 3,0 -151% XTB 21,74 2552 0,2% 29,6% Cukier ICE [USD/Ib] 18,2 0,0% -1,6% 15% -1,1% -4,3%
WIG20 . ‘ ‘ ‘
T. WIG20 Index = Last Price 1492.06 -0.91% =2300
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1662.55
S — [ WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1956.53 -0.21% |p 5700
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’22 (5/09/2022)
2Q’22/1H’22
-bardzo dobre marze na kontraktach portowych (Gdarsk, Szczecin, Swinoujscie), kontrakty te finalizowane sg
w 2H’22 (wg prezentacji pozostato do przerobu z ich tytutu 159 min PLN)
Perspektywy
-rentowno$¢ w 2H’22 powinna by¢ podobna jak w 1H’21 (20%), natomiast przychody w 2022 mogg byc¢ zblizone do
2021 w zalezno$ci od tempa prac (po 1H’22 spé6tka ma 0,46 mid PLN przychodéw, natomiast w catym 2021 byto 1,1
mld PLN)
-rentownos$c portfela moze spadac (koriczone sg kontrakty o wysokich marzach, marze na nowych kontraktach sg
na nizszych poziomach)
-sp6tka ma nadal spore rezerwy na ryzyka, sq takze roszczenia do zamawiajgcego (np. o koszty posrednie), ktore
mogg zamienic sie w wynik
-Spotka sporzgdza aktualizacje marz co miesigc, a bardziej szczegoéfowe co kwartat
-rynek tramwajowy moze byc¢ rynkiem uzupetniajgcych dla kolei (spétka chce odbudowac pozycje)
-spotka liczy na sektor Oil&Gas oraz CPK
Ofertowanie
-spotka ztozyta w 2022 oferty na 17,8 mid PLN, TOG ztozyt oferty na 0,8 mid PLN
-PKP PLK zorganizowata pie¢ aukcji, na dwoch Torpol ma najnizszg cene (Ostréda i Chabéwka), na najwiekszym
przetargu ,Katowice Piotrowice — Szopienice” aukcja nie jest zatwierdzona (problem z infrastrukturg IT na przetarguy),
na pozostatych spétka ma trzecie oferty
-zamawiajgcy sprawdza poprawno$c¢ ofert dopiero po aukcji
-system aukcyjny (licytacja elektroniczna najnizszej oferty) w PKP PLK wzmacnia presje na marze, spotki ,walczg
do ostatniej kropli krwi”, skutkiem bedg problemy spotek i zamawiajgcego
-PLK twierdzi, Ze ma finansowanie (przejsciowe) na ogfoszone postepowania, nie jest to jednak nadal przejrzyste
dla branzy
-w procedowaniu jest duzy przetarg (bez aukcji) na infrastrukture w Mataszewiczach (na granicy z Biatorusig)
ogfoszony przez Cargotor
Waloryzacja
- waloryzacja na starych kontraktach wynosi nadal 5%, nie ma decyzji w kwestii wprowadzenia 10%, odbywajg sie
nadal dyskusji branzy z PLK.

Grupa miata w 2Q'22 2022 roku 79 min PLN skonsolidowanego zysku netto wobec 31,9 min PLN przed rokiem.
Przychody wzrosty w tym czasie o ponad 14% do 1,8 mid PLN, a EBITDA poprawita sig¢ o 77,5% rok do roku i wyniosta
172 min PLN. Pozytywne wyniki finansowe grupy sg efektem wysokiego popytu na produkty stalowe i metalowe w
zwigzku z istniejacg sytuacjg gospodarczg - okoto 70/80% produkowanych surowcow jest eksportowana. Spotka w
2Q’22. odnotowata najwyzszy przychéd od poczatku swojej dziatalnosci. Na wynik wptynat réwniez kurs EUR.

Segment metale stanowit w ostatnim kwartale 65,4% ogolnej sprzedazy Grupy. Sprzedaz w tym segmencie wzrosta
0 5,1% qg/q oraz 13,4% r/r. Wzrost przychodéw w Segmencie Metali spowodowany byt wysokim popytem na produkty
stalowe pomimo spadku notowan cen LME. Wynik EBITDA w tym segmencie wzrost 0 22,1% w poréwnaniu do 1Q’22,
a w poréwnaniu do roku o 60,9% Wynik ten zostat wypracowany gtéwnie dzieki spétkom stalowym takim jak Alchemia
i Huta Bankowa.

Wzrosty takze przychody w Segmencie Motoryzacja. W 2Q’22 przychody wzrosty o 11,8% q/q i wyniosty 419 min PLN.
Wzrost przychodu nastgpit pomimo ograniczenia wolumenu zaméwien wynikajgcego z obecnej sytuacji gospodarczej
w Europie oraz mimo probleméw z dostepnoscig pétprzewodnikdow oraz wigzek elektrycznych wykorzystywanych
w produkcji samochodow.

Ponadto, wedtug informacji przekazanych na konferencji wynikowej w 2H22 mozliwy jest spadek wynikéw Boryszewa
w segmencie metalowym, jednak pogorszenie wynikdw ma zrekompensowacC wzrost w segmencie automotive.
Przedstawiciele spotki poinformowali, ze grupa bedzie zwieksza¢ produkcje komponentéw do samochoddéw
elektrycznych, poniewaz ten rynek rosnie. Prezes spotki Wojciech Kowalczyk dodat, ze w ciggu najblizszych 2-3 lat
dokona sie podziat rynku samochodow elektrycznych i w przyszto$ci wejscie w ten rynek bedzie znacznie trudniejsze.
Obecnie 40% produkcji w Sektorze Motoryzacja to elementy do samochoddéw elektrycznych. W przysztym roku
proporcje te majg wyniesé 50/50.

Spétka wypracowata w 2Q'22 28,4 min PLN skorygowanej EBITDA wobec 47,6 min PLN rok wcze$niej. Konsensus
zaktadat 34,6 min PLN skorygowanej EBITDA. Przychody wyniosty w tym okresie 124 min PLN wobec 125,4 min PLN
konsensusu. Rok temu siegnety 164,9 min PLN. W 1H’22 ptatnosci uzytkownikéw gier Grupy byly nizsze o 18% r/r.
Z powodu wojny w Ukrainie, na poczatku marca 2022 roku grupa zablokowata dystrybucje, marketing oraz mozliwosé
ptacenia we wszystkich kluczowych grach na terytorium Rosji i Biatorusi.

Z rynku rosyjskiego udziat w ptatnosciach 2021 roku wyniost ok. 6,5% dla gry Fishing Clash i 2,5% dla gry Hunting
Clash. Zamkniecie rynku miato bezposredni wplyw na spadek ptatnosci, ale takze posredni efekt na ostabienie
zaangazowania graczy i rotacje w tzw. klanach przez wykluczenie rosyjskich uzytkownikéw. W Ocenie Spoétki luzowanie
obostrzen COVID-19 oraz gorsze nastroje konsumenckie zwigzane z inflacja spowodowaty spadek globalnych
wydatkéw graczy w sektorze gier mobilnych o 7% r/r.

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

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


https://cargotor.eb2b.com.pl/open-preview-auction.html/347892/postepowanie-o-udzielenie-zamowienia-publicznego-prowadzonego-w-trybie-dialogu-konkurencyjnego-na-wybor-wykonawcy-projektu-pn-modernizacja-infrastruktury-kolejowej-w-rejonie-przeladunkowym-malaszewicze-na-granicy-ue-z-bialorusia

bdD

041993

BIULETYN PORANNY

wtorek, 6 wrzesnia 2022, 07:45 CEST

Erbud Spoétka opublikowata wyniki za 2Q’'22

Wyniki za 2Q’22 [min PLN]
2Q'21 2Q'22 zmianar/r 2Q'22P kons PAP odch 1H'21 1H'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 754,1 1026,2 36,1% 976,0 5,1% 1290,7 1790,1 38,7%
Zysk brutto ze sprzedazy 70,2 61,0 -13,1% - == 127,9 110,7 -13,5%
Zysk na sprzedazy 30,3 9,0 -70,2% - == 26,1 12,5 -52,2%
EBITDA 38,0 16,6 -56,3% 21,0 -21,0% 42,3 28,8 -31,9%
EBIT 30,8 7,7 -75,1% 15,0 -48,8% 29,9 12,4 -58,5%
2Zysk (strata) brutto 28,7 3,1 -89,1% - - 26,7 5,6 -79,0%
Zysk (strata) netto* 21,4 -1,2 - 8,0 - 13,9 -1,0 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy 9,3% 5,9% - 9,9% 6,2%
Marza EBITDA 5,0% 1,6% 2,2% 3,3% 1,6%
Marza EBIT 4,1% 0,7% 1,5% 2,3% 0,7%
Marza zysku netto 2,8% -0,1% 0,8% 1,1% -0,1%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, w 2Q’22 spétka nie podata zysku udziatowcow niekontrolujacych — przyjelismy przypisany pozycji catkowitych dochodéw

Wyniki wg segmentéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22
Przychody ze sprzedazy 601,0 597,8 590,3 524,3 | 439,7 644,8 5224 621,5 | 5367 754,1 8810 9304 763,9 1026,2
Kubatura 492,4 436,6 2829 3993 | 3180 450,0 271,2 2685 | 2415 29,0 3878 4512 452,2 526,0
-kraj 453,8 412,8 3245 2824 | 284,6 3063 2368 223,9 203,1 2857 3475 383,1 412,7 492,1
-zagranica 38,6 23,9 35,4 40,0 33,4 143,8 34,4 44,5 38,4 10,3 40,4 68,0 39,5 33,9
Inzynieryjne 34,1 80,8 66,1 198,5 15,9 219 23,7 43,6 25,4 70,2 84,9 97,6 41,0 49,1
Przemyst 74,6 80,3 75,3 92,3 55,4 81,7 110,3 87,0 65,5 100,1  152,4 174,8 131,9 152,8
~kraj 49,4 51,2 570 51,0 | 298 552 751 50,7 | 41,4 654 71,7 57,9 55,3 75,7
-zagranica 25,2 29,1 29,3 30,2 25,5 26,5 35,2 36,3 24,1 34,7 80,7 116,9 76,6 77,1
Hydrotechnika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 16 1,2 0,7
OZE 0,0 0,0 0,0 0,0 49,6 91,9 117,2 222,3 | 203,5 2851 2534 190,55 137,4 294,5
Modutowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Pozostate -0,1 0,0 166,0 -1658 | 0,8 -0,8 0,0 0,0 0,7 2,8 2,5 14,7 0,1 2,8
Zysk brutto ze sprzedazy 27,6 35,0 38,3 45,8 29,4 46,0 51,1 67,0 57,7 70,2 56,4 109,0 49,7 61,0
Kubatura 13,5 16,7 20,2 27,3 14,5 27,8 23,0 31,7 21,7 16,2 6,2 35,0 18,3 24,2
-kraj 12,0 21,1 15,7 17,5 14,5 17,4 21,4 25,1 19,0 16,2 7,2 13,5 17,4 21,6
~zagranica 1,5 4,4 46 9,7 0,0 10,4 1,6 6,6 2,7 0,0 1,1 21,5 0,8 2,6
Inzynieryjne 4,9 6,6 9,4 11,0 1,2 0,3 5,1 4,1 0,1 8,6 3,2 4,2 2,2 1,2
Przemyst 9,0 11,6 8,5 7,9 58 20,7 14,3 -1,1 8,5 11,0 17,2 22,3 18,5 14,9
-kraj 2,6 5,0 57 4,8 1,2 15,4 9,7 -5,7 3,4 50 6,6 6,9 3,6 6,9
-zagranica 6,4 6,7 2,8 3,1 4,6 53 4,7 4,7 5,0 6,1 10,6 15,5 14,9 8,0
Hydrotechnika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3
OZE 0,0 0,0 0,0 0,0 4,9 10,6 9,9 21,3 27,4 32,7 29,3 35,2 10,2 18,4
Modutowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2
Pozostate 0,1 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,0 0,0 0,1 1,7 0,5 12,2 0,3 1,8
Zysk na sprzedazy 2,2 73 18,0 21,0 4,0 16,8 21,0 24,1 -4,2 30,3 25,2 45,3 3,5 9,0
EBITDA 10,2 25,6 22,2 21,7 9,2 23,1 30,9 30,3 4,4 38,0 32,0 44,2 12,2 16,6
EBIT 5,8 19,6 185 14,5 4,6 16,5 255 24,1 09 308 255 35,4 4,7 7,7
Kubatura 3,9 7,9 6,7 11,4 2,9 6,5 4,9 1,7 5,6 -3,3 -1,8 13,3 -1,3 0,7
Inzynieryjne 0,5 3,7 6,5 6,6 0,1 -1,0 4,9 4,1 -0,8 7,2 -0,1 -1,2 -0,5 -0,4
Przemyst 1,4 3,4 54 1,4 0,3 4,3 8,0 2,5 1,7 1,5 6,9 11,3 8,0 4,4
Hydrotechnika 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,2 -0,4 -0,2 0,1 -1,9
OZE 0,0 0,0 0,0 0,0 13 7,0 7,9 16,3 21,3 25,2 21,0 21,9 15 5,5
Modutowe 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 =l,72 E2% -1,0
Pozostate -0,1 4,7 -0,1 -4,8 0,0 -0,3 -0,3 -0,5 -28,3 0,4 -0,2 -8,4 -0,4 0,3
Zysk (strata) brutto 3,4 17,6 16,6 11,2 1,3 16,8 25,3 20,9 -2,1 28,7 23,2 35,5 2,5 3,1
Zysk (strata) netto 1,8 14,0 11,6 6,2 -0,5 11,7 22,4 13,1 -7,4 21,4 -23,9 18,7 0,2 -1,2
CFO -108,1 -16,7 22,7 -137 37,8 -3,6 333 2365 | -36,1 -115,0 -110,8 885 -90,7 -186,8
Dtug (gotéwka) netto 48,3 69,2 57,9 71,3 34,7 55,3 47,8 -218,8 | -122,5 80,6 -183,1 -210,9 -62,0 177,4
Marza brutto ze sprzedazy 4,6% 5,9% 6,5% 8,7% 6,7% 7,1% 98% 10,8% | 10,8% 9,3% 6,4% 11,7% 6,5% 5,9%
Kubatura 2,7% 3,8% 72% 68% | 45% 62% 85% 11,8% | 9,0% 55%  1,6% 7,8% 4,0% 4,6%
~kraj 2,6% 51%  4,8% 62% | 51% 57% 9,0% 11,2% | 94% 57% 2,1%  3,5% 4,2% 4,4%
-zagranica 3,9% -18,6% 12,9% 24,4% | 00% 73% 47% 149% | 7,0% 0,0% -2,6% 31,6% 2,2% 7,6%
Inzynieryjne 14,4% 82% 142% 55% | 76% -1,4% 216% 9,5% 03% 123% 3,7% 4,3% 5,3% 2,5%
Przemyst 12,1%  14,5% 11,3% 8,6% | 10,5% 253% 13,0% -1,2% | 12,9% 11,0% 11,3% 12,8% | 14,0%  9,7%
-kraj 5.2% 9,7% 10,1% 9,5% | 41% 27,8% 12,8% -113% | 83% 7,6%  92%  11,8% 6,6% 9,0%
-zagranica 25,5%  22,9%  9,5% 10,2% | 17,9% 20,0% 13,2% 12,9% | 20,8% 17,5% 13,1% 13,2% | 19,4%  10,4%
Hydrotechnika - - - 0,0% 10,2% 35,5%
OZE 9,9% 11,5% 8,4%  9,6% | 13,5% 11,5% 11,6% 18,5% | 7,4% 6,3%
Modutowe - 100,0% | 100,0%  95,6%
Pozostate -147,4%  666,7% — 8,6%  8,6% 16,7% 59,9% 21,5% 82,8% | 214,8% 63,6%
Marza EBITDA 1,7% 43%  3,8% 41% | 2,1% 3,6% 59% 49% | 08% 50% 3,6% 4,7% 1,6% 1,6%
Marza netto 0,3% 2,3% 2,0% 12% | -0,1% 1,8% 4,3% 2,1% | -1,4%  28% -2,7% 2,0% 0,0% -0,1%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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Komentarz BDM:

e Poza przychodami, wyniki ponizej konsensusu.

e Przychody w 2Q’22 przekroczyty 1,0 mid PLN (+36% r/r). Przede wszystkim dzigki 492 min PLN w kubaturze na

rynku polskim (rekordowy pod tym wzgledem kwartat w historii), portfel na 2H’22 w tym obszarze to 0,9 mid PLN.

e Zysk brutto jednak stabszy r/r, rentowno$¢ na grupie spadfa do 5,9% z 9,3%, stabiej takze q/q (w 1Q°22: 6,5%).

o Stabsze marze r/r przede wszystkim w Onde (osobny komentarz takze w dzisiejszym biuletynie), ale takze
w Kkrajowej kubaturze (chociaz tu nieco lepiej q/q) i dziatalno$ci zagranicznej z obszaru przemystu (zarzad zwraca
uwage na koszty paliw w obszarze serwisu).
Na poziomie EBIT wynik wyniést 7,7 min PLN (vs 30,8 min PLN w 2Q’21). Negatywnie do wyniku kontrybuowaty
kubatura-zagranica, hydrotechnika, inzynieria oraz bud. modutowe. Wynik stabszy r/r przede wszystkim jednak
przez ubytek r/r 20 min PLN EBIT z OZE.
Wyzsze r/r koszty finansowe, wysoki podatek (wyzszy niz zysk brutto), przektadajg sie na odnotowanie straty netto
w2Q’22.
CF operacyjny: -187 min PLN w 2Q’22, -278 min PLN w 1H’22 (sezonowo 1H w spdfce historycznie zwykle nie
wyglada dobrze)
CAPEX: 35 min PLN w 1H’22 (po pofowie w 1 2Q’22)
Dtug netto 177 min PLN. Dtug netto/EBITDA=1,7x
W 1H’22 zakoriczono budowe nowej hali dla budownictwa modutowego o powierzchni ok. 8,0 tys m? oraz
przebudowe hali istniejgcej o powierzchni ok. 14,0 tys m? i istniejgcego budynku biurowego. Zamontowano
pierwsze maszyny i urzgdzenia. Weinmann rozpoczat dostawe elementéw linii, ktorej zakoriczenie montazu
zaplanowano na listopad 2022 r. Spétka planuje rozpoczecie produkcji do korica 4Q’22. Spétka po 2Q’22
zatrudniata 19 0s6b, do konca roku ma byc¢ 100.

e Portfel: 2,8 mid PLN (w tym 1,7 mld PLN na 2H’22). Po 1Q’22 byto 3,5 mld PLN. Natomiast r/r portfel jest

poréownywalny.

Dzi$ telekonferencja wynikowa dla analitykow.

Szacunkowe przychody w sierpniu’22 wyniosty ok. 67,8 min PLN (+28% r/r).

Szacunkowe miesigczne przychody [min PLN]

250

200

150
1166 1260 1225
100 736 669 678
i4 i ‘ || I | |
0 I II I I
& & £ & P

) & @
e, o & »

Q

[
[=]

2019 2020 ®=2021 m2022

Zrédto: BDM, spétka

Modelowa marza rafineryjna PKN Orlen spadta w sierpniu do 14,0 USD/bbl z 18,5 USD/bbl w lipcu. W ujeciu m/m spadiy
cracki na benzynie, lekko wzrosty na dieslu oraz poprawity sie na ciezkim oleju opatowym (HSFO). Efektywny dyferencjat
zmniejszyt sie w sierpniu do 8,7 USD/bbl z 9,9 USD/bbl w lipcu.

Modelowa marza petrochemiczna grupy PKN Orlen wyniosta w sierpniu 1169 EUR/t wobec 1212 EUR/t miesigc
wczesniej (spadek cen polimeréw).

Od sierpnia Orlen zmienit formute na marze rafineryjna:
e Obecnie: Modelowa marza rafineryjna = przychody (93,6% Produkty = 33% Benzyna + 48% Diesel + 13% Cigzki
olej opatowy) - koszty (100% wsadu: 98% ropa Brent + 2% gaz ziemny).
Poprzednio: Modelowa marza rafineryjna = przychody (93,5% Produkty = 36% Benzyna + 43% Diesel + 14,5% Ciezki
olej opatowy) - koszty (100% wsadu: wg notowan ropy Brent).

EBIT w 1H’22 wyniost 54,7 min PLN, w poréwnaniu do 85,7 min PLN w 1H'21. Przychody netto ze sprzedazy wzrosty
z 608,6 min PLN w ubiegtym roku do 688,7 min PLN w ostatnim pétroczu. Catkowite dochody netto spadty do 44,3 min
PLN w 1H'22. W analogicznym okresie ubiegtego roku wynosity 74,3 min PLN.

EBIT w 1H22 wynioést 4 min PLN, w poréwnaniu do 6,5 min PLN rok wczesniej. Przychody za to w ostatnim pétroczu
wzrosty do 15,7 min PLN z 13,6 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku. Zysk netto wyniést ok. 0,4 min
PLN, rok wczesniej wyniést ponad 3,3 min PLN.
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Onde 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 357,3 346,2 -3,1% 587,0 525,2 -10,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 41,5 20,4 -50,9% 69,1 32,8 -52,6%
Zysk na sprzedazy 33,5 6,5 -80,5% 25,7 7,9 -69,1%
EBITDA 34,2 7,6 -77,8% 27,9 10,5 -62,6%
EBIT 32,5 5,7 -82,5% 24,7 6,7 -72,8%
Zysk (strata) brutto 32,6 2,9 -91,1% 24,6 2,9 -88,1%
Zysk (strata) netto 28,2 1,2 -95,7% 16,3 1,2 -92,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,6%  5,9% 11,8%  6,2%
Marza EBITDA 9,6%  2,2% 48%  2,0%
Marza EBIT 9,1% 1,6% 4,2% 1,3%
Marza zysku netto 7,9% 0,3% 2,8% 0,2%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Wyniki wg segmentéw [min PLN]

1Q’20 2Q’20 3Q’20 4Q’20 | 1Q’21 2Q’21 3Q’21 4Q’21 | 1Q'22 2Q’22
Przychody 66,3 113,1 1409 266,0 | 229,6 357,3 340,8 289,7 | 179,0 346,2
Inzynieryjne 159 17,4 22,3 403 | 254 702 849 976 | 41,0 491
0ZE 49,6 91,9 117,2 2223 | 2035 2851 253,4 190,5 | 137,4 2945
Pozostate 0,8 3,7 15 3,4 0,7 2,1 2,5 1,7 0,6 2,5
Zysk brutto ze sprzedazy 6,1 10,2 15,0 25,4 27,6 41,5 32,6 39,3 12,4 20,4
Inzynieryjne 1,2 -1,1 4,8 4,0 0,1 8,6 3,2 4,2 2,2 1,2
0ZE 49 10,6 9,9 21,3 | 274 327 293 352 | 102 184
Pozostate 0,0 0,8 0,3 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,7
Zysk na sprzedazy 1,3 6,9 11,7 20,0 -7,9 33,5 16,5 22,0 1,4 6,5
EBITDA 2,6 7,5 14,3 21,7 -6,3 34,2 18,7 22,3 2,8 7,6
EBIT 1,3 6,0 12,9 20,4 -7,8 32,5 17,0 20,6 1,0 5,7
2Zysk brutto 1,5 6,3 12,3 210 | 80 326 157 221 0,0 2,9
Zysk netto 1,0 4,8 9,9 17,1 -11,9 28,2 11,8 18,1 0,0 1,2
CFO 14,4 -50 14,7 63,2 | -339 -687 -1260 923 | -61,5 -782
Diug (gotéwka) netto b.d. b.d. bd. -1348 | -61,0 53,6 -260 -120,5| -30,0 94,0
Marza brutto ze sprzedazy ~ 9,2%  9,1%  10,6%  9,6% | 12,0% 11,6% 9,6% 13,6% | 6,9%  59%
Inzynieryjne 7,6% -63% 21,8% 99% | 03% 12,3% 3,7% 43% | 53% 2,5%
OZE 9,9% 11,5% 8,4% 9,6% | 13,5% 11,5% 11,6% 18,5% | 7,4% 6,3%
Pozostale 0,9% 21,3% 185% 4,2% | 12,1% 11,4% 4,8% -6,1% | -4,2% 28,4%
Marza EBITDA 3,9% 6,7% 10,2% 82% | -2,7% 9,6% 5,5% 7,7% 1,6% 2,2%
Marza netto 1,5% 43% 70% 64% | -52% 7,9% 35% 63% | 00% 0,3%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:

e Przychody bliskie poziomowi z 2Q’21 (346 min PLN vs 357 min PLN), dalsza znaczna erozja marzy brutto ze
sprzedazy.

Przychody w OZE w 2Q’22 nieco lepsze r/r, nizsze natomiast w segmencie drogowym

Spétka zwraca uwage, ze na poziomie jednostkowym realizowana byta budowa elektrowni PV ,Cyranka” (18 MW,

komercjalizacja w 2023).

e Marza brutto ze sprzedazy r/r pod presjg w obu segmentach. Rentowno$c¢ stabsza takze q/q. Spotka stwierdzita
ze ,wyzwaniem byly rosngce ceny materiatbw budowlanych i komponentéw, ostabienie sie ztotego do gtéwnych
walut”.

e Zarzgd wynegocjowat z inwestorami i zamawiajgcymi ,waloryzacje (co najmniej cze$ciowg) niektérych kontraktéw
i prowadzi w tym zakresie dalsze rozmowy”.

» Dodatkowo relatywnie wysokie koszty finansowe oraz stopa podatku (59%).

o W efekcie wyniki netto w 2Q’22 na poziomie jedynie 1,2 min PLN vs 28,2 min PLN rok temu (sp6tka debiutowata
na GPW w lipcu 2021).

e Staby CF operacyjny (w 2Q’22: -78 min PLN, w 1H’22: -140 min PLN), m.in. ze wzgledu na budowe wtasnej farmy
PV Cyranka (40 min PLN na zapasach) oraz wzrost salda naleznoSci/wyceny kontraktéw. Duzy wzrost zapasow
YTD zwigzany takze z przyjeciem do magazynu duzej partii modutéw fotowoltaicznych na potrzeby realizacji
projektéw OZE (przy czym efekt byt glownie w 1Q'22)

e CAPEX po 1H22: 3 min PLN + nabycie udziatéw w spétkach: 10 min PLN

o Uwzgledniajac takze skup akcji w 2Q’22 za 30 min PLN, dfug netto rosnie do 94 min PLN (vs 121 min PLN gotéwki
netto na koniec 2021 roku).

e Dtug netto/EBITDA=1,8x

e Portfel spadf do 625 min PLN (842 min PLN po 1Q’22), w tym wynosi: 1563 min PLN drogi, 200 min PLN wiatr, 272
min PLN farmy PV.
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* 3Q’22 nowe kontrakty: wczoraj spotka podpisata umowe na 55,9 min PLN na przebudowe drogi wojewdédzkiej nr
152 na odcinku Swidwin — Potczyn Zdréj; na poczatku lipca spétka dostata takze polecenie rozpoczecia prac przy
budowie farmy wiatrowej Cztuchéw(127,5 min PLN, kontrakt podpisany juz w 2020 roku).

e Po 2Q’22 grupa posiadata wtasne projekty OZE o tgcznej mocy ok. 837 MW, w tym ok. 405 MW o statusie
greenfield, ktére nie uzyskaty dotychczas warunkow przytaczeniowych. Zarzad zwraca uwage, ze ,w kontekScie
wyzszego prawdopodobienistwa nieotrzymania warunkow przytgczeniowych zwieksza to ryzyko dla czesci portfela
projektow”. Spétka planuje skupic sie w 2H’22 na akwizycji bardziej zaawansowanych projektow OZE, ktore majg
co najmniej uzyskane warunki przytgczeniowe.

o Trwa przeglad opcji strategicznych ze wzgledu na istotne zmiany na rynku energii elektrycznej. Pierwotne
zafozenia dotyczgce sprzedazy projektéw sg ,0becnie weryfikowane na rzecz utrzymania projektow i sprzedazy
energii elektrycznej np. w formule PPA” (za sprawozdaniem zarzadu Erbud).

o W ramach rozpoczetego procesu przeglgdu opcji strategicznych zarzgd nie rozwaza przeprowadzenia emisji akcji
SpOotki.

Dzis telekonferencja wynikowa dla analitykow (razem z Erbud).

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'21/22 (05.09.2022)

- spotka oczekuje, ze jeszcze w tym roku uda sie sprzedaz system APOTECA oraz nowe rozwigzania z oferty Becton
Dickinson;

- na koniec 3Q’21/22 wartos$¢ backlogu oraz aktywnych ofert wyniosta 102 min PLN; ponad 73 min PLN z aktywnych
ofert zamienita sie albo na zawarte umowy albo oferta zostata wybrana i uznana jako najkorzystniejsza w postepowaniu
i nastgpita konwersja na umowy — cze$¢ zostanie zrealizowana do korica wrzesnia, pozostata cze$¢ wptynie na wyniki
kolejnego roku finansowego;

- wzrost wykonywanych zabiegéw do ponad 800 (+61% r/r) w wiekszoSci organiczne — osrodki, ktére wykonywaty
zabiegi od kilku lat zwiekszajg ich liczbe, gtéwnie dzieki wprowadzeniu refundacji od kwietnia’22;

- w pigtek odbyto sie otwarcie o$rodka w Gdyni — pierwszy o$rodek, ktory jest wiaScicielem sprzetu i prowadzi operacje;
w Gdansku w szpitalu Copernicusa krétkoterminowa umowa dzierzawy, jest ztozona oferta, ale jest pewne
przekroczenie wartosci budzetu — sp6tka operuje cenami w EUR, kursy walut niekorzystnie wptywa na cenge w PLN;

- ztozona oferta w Rzeszowie, spotka oczekuje, ze zostanie wybrana i wptynie na wyniki kolejnego roku finansowego;
- spotka czeka na decyzje w dwoch ofertach, liczy na pozytywne rozstrzygniecie;

- Ministerstwo na Stowacji przymierza sie do wprowadzenia refundacji robotyki chirurgicznej;

- umowa w Libercu (Czechy) na 5,67 min EUR - realizacja pazdziernik-listopad;

- spotka wygrata dwa przetargi na dostawy systeméw da Vinci w Pardubicach i Jihlavie na tgczng sume ok. 158 min
CZK (ok. 30,5 min PLN) — jedna umowa bedzie zrealizowana jeszcze w 4Q’21/22, druga na przetomie kalendarzowego
4Q’22 albo 1Q’23;

- w pipeline jeszcze 5-6 projektow; planowane 4 systemy rocznie;

- istotne zwigkszenie poziomu refundacji radiofarmaceutykéw w 2023 w granicach 30%, spétka zwieksza ceny przy
zawieraniu nowych umoéw (cholina +12%).

Q&A:

- ile robotéw moze by¢ sprzedane w kalendarzowym 3Q’22, ile w 4Q’22? Dwa systemy w Polsce, trzeci pod znakiem
zapytania w 3Q’22; w 4Q’22 cztery systemy w wersji minimum; w Czechach minimum jeden w 3Q’22 i min. cztery
w4Q22

- stan zaawansowania pozyskania pacjentéw w badaniu kardioznacznika? Postepuje, przekroczono ponad 50% stanu
zaawansowania wszystkich pacjentéw i przebiegajg dalsze rekrutacje; kilkunastu pacjentéw kwartalnie; spotka prowadzi
konsultacje z FDA o uzyskanie zgbd na prowadzenie tej fazy badan w USA;

- budzet? Spotka nie spodziewa sie odchylen w Polsce, zagranicg trudno okreslic — bedzie pochodng struktury i ilosci
pacjentéw; element partneringu, wiec Srodki bedg pochodzity spoza funduszy spotki;

- kiedy moze sie pojawi¢ podwyzka ceny FDG dla Affidei? Spétka nie komentuje.

Zarzad, na podstawie opinii Baker Tilly TPA, ocenia ze proponowana w wezwaniu cena akcji w wysokosci 269,08 PLN
znajduje sie ponizej wyznaczonego przedziatu wartosci godziwej z punktu widzenia mniejszosciowych akcjonariuszy
spotki i nie odpowiada wartosci godziwe;j.

ZPUE, Koronea i Michat Wypychewicz ogtosili 22 sierpnia wezwanie do sprzedazy 416.316 akcji ZPUE, stanowigce ok.
29,73% kapitatu zakladowego, po 269,08 PLN za sztuke . Po przeprowadzeniu wezwania, zamierzajg oni osiggnac
100% gtosow na WZ spotki.

Rozpoczegcia przyjmowania zapiséw na akcje nastgpito 23 sierpnia, a zakonczenie przyjmowania zapis6w nastgpi
3 pazdziernika 2022 r.

Przewidywany dzien transakcji nabycia akcji na GPW to 6 pazdziernika, a przewidywany dzien rozliczenia transakciji
ich nabycia to 11 pazdziernika 2022 r.

Spotka stawia na rozwdj sprzedazy omnichannel i chce dociera¢ do klientow przez sklepy wtasne, sklepy franczyzowe,
punkty partnerskie oraz sklep internetowy i platformy marketplace. Obecnie spétka rozwija dziatalno$¢ na Batkanach.
Z kolei w Polsce w ostatnim czasie powstat salon agencyjny w Tomaszowie Lubelskim, a w trakcie okresu letniego
otworzono 12 salonéw sezonowych w nadmorskich miejscowosciach.
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Spdtka opublikowata warto$¢ aktywdw pod zarzadzaniem. W ramach asset management Spétka posiada 786,2 min
PLN brutto w ramach zarzgdzania portfelami klientéw indywidualnych. Miesigc wczesniej wartos¢ aktywéw wynosita
745,2 min PLN. W ramach TF| Spoétka posiada w swoich 4 subfunduszach wchodzacych w sktad Caspar Parasolowy
FIO 209,6 min PLN netto, a w ramach zarzgdzania 7 funduszami zamknietymi posiada 1,1 mld PLN. kaczna suma
w ramach TFIl wynosi 1 336 min PLN, miesigc temu wynosita 1 321 min PLN.

Poniedziatkowe NWZ odstapito od rozpatrzenia kilku projektéw uchwat, w tym w sprawie przeksztatcenia spoftki
w spotke europejska. Przyczyng jest brak zatwierdzonego przez sad rejestrowy biegtego rewidenta.

Odpis aktualizujgcy warto$¢ "Inwestycji w jednostkach zaleznych" wptynie na obnizenie jednostkowego wyniku
finansowego za 1H'22 o kwote 80,8 min PLN, natomiast odpis aktualizujgcy "Wartos¢ firmy" wplynie na obnizenie
wyniku skonsolidowanego o kwote 39,4 min PLN. Utworzone odpisy aktualizujgce majg charakter niepieniezny i nie
wplywajg na sytuacje ptynnosciowg spotki i grupy. Czynnikiem, ktéry w najwiekszym stopniu wplyngt na warto$¢
dokonanych odpiséw, zaréwno inwestycji, jak i wartosci firmy, jest wzrost stopy dyskontowe;j, tj. wskaznika +$redniego
wazonego kosztu kapitatu+ (WACC). Wzrost ten wynika z czynnikéw zewnetrznych wobec Grupy

Galopujacy wzrost cen gazu, wegla i prgdu spedza sen z powiek wiekszosci Polakéw. Podwyzki dla konsumentéw
tagodzi przediuzona tarcza antyinflacyjna, ale faktury za energie stajg sie coraz czesciej gigantycznym wyzwaniem dla
przedsiebiorcéw. — Rzeczpospolita

Wstrzymanie do odwotania przesytu btekitnego paliwa poprzez gazocigg Nord Stream 1, jedno z kluczowych potgczen
Rosji z Europa, na razie nie ma wplywu na realizacje dostaw tego surowca do koncowych odbiorcéw w Polsce. PGNIG
informuje, ze mimo to import z Niemiec do Polski nie ustat. — Parkiet

PGG wprowadza do sprzedazy w sklepie internetowym miat weglowy. Kiepskiej jakosci paliwo do kiepskiej jakosci
piecéw, a czego efektem bedzie zanieczyszczone powietrze. — Gazeta Wyborcza

Wedtug szacunkéw portalu tabelaofert.pl w sierpniu w siedmiu najwiekszych aglomeracjach deweloperzy sprzedali
niespetna 2,6 tys. mieszkan, o 47% mniej rok do roku i 10% mniej niz w lipcu, przy czym dynamiki w poszczegodlnych
miastach sg mocno rozstrzelone. - Rzeczpospolita

Wskaznik WIRD zastgpi WIBOR, jako podstawe obliczania oprocentowania kredytu — zdecydowata Narodowa Grupa
Robocza. Symulacje wskazujg, ze WIRD bedzie nizszy od WIBOR. — Rzeczpospolita

Prezes PiS Jarostaw Kaczynski wspominat podczas weekendowego spotkania z wyborcami, ze rozwazany jest
preferencyjny kredyt dla mtodych rodzin. Przekucie w czyn deklaracji prezesa Prawa i Sprawiedliwosci pochtonetoby
miliardy ztotych z budzetu, ale nie rozwigzatoby strukturalnego problemu braku dostepnosci mieszkan. — Rzeczpospolita

Londynskie instytucje finansowe méwig Polsce, ze WIBOR musi by¢ kontynuowany, jesli chcemy mie¢ dalej obligacje
Skarbu Panstwa ze zmienng stopg procentowg i transakcje swapowe dla bankéw - méwi szef GPW Marek Dietl. —
Dziennik Gazeta Prawna

Sektor bankowy szacuje, jakie straty mogtoby spowodowaé przykrecenie kurka z gazem lub catkowite wstrzymanie
dostaw. Paniki nie ma, ale rezerwy sg pewne. — Puls Biznesu

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 06.09.2022 roku, 07:45 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 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. Jednocze$nie 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 opierajg 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 sporzgdzony 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 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 spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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