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KOMENTARZ PORANNY
WIG delikatnie odbija podczas spadkéw w Europie
Woczoraj WIG20 oscylowat wokot punktu odniesienia, finalnie na koniec dnia zamknat sie
0,6% na plusie. WIG w tym czasie zyskat 0,5%. Indeks matych spétek wzrést o 0,3%, a
$rednich zamknat sie niewiele powyzej wczorajszego zamknigcia. Obroty byly niskie,
wyniosty 838 min PLN, z czego 683 min PLN przypadifo na blue chipy. Urosto 10 z 15
indekséw, najbardziej zwyzkowaty WIG Gry (3,1%), WIG GAMES5 (+2,1%) oraz WIG
Budownictwo (+1,7%). Najwiecej stracity WIG Gérnictwo (-1,8%), WIG Chemia (1,5%) oraz
WIG Energia (-0,4%). Liderem wzrostéw wéréd spétek o duzej kapitalizacji byt Cyfrowy
Polsat (+5,3%). Na zachodzie Europy indeksy znizkowaty na koniec sesji. Nadal panuje
negatywny sentyment oraz inwestorzy nadal obawiaja sie kryzysu energetycznego, wysokiej
inflacji jak i dalszego zacie$niania polityki pienieznej. Euro Stoxx 50 spadt 0 0,5%, DAX stracit
1,2%, CAC 30 poszedt w dét o 0,4%, a FTSE zamknat sie 1,5% ponizej kreski. W USA
wzglednie pozytywna sesja, Nasdaq urést 0,7%, Dow Jones Industrial wzrést 0,1%, a S&P
500 zyskat 0,3%. Kontrakty futures na holenderski gaz TTF wzrosty o blisko 10%, obecnie
MWh kosztuje ok. 218 EUR. Wegiel kosztuje 320 USD/t. Ropa brent jest notowana za ok. 94
USD za barytke. Dolar ponownie wyprzedzit euro, za tego pierwszego musimy zaptaci¢ w
czwartek rano 4,73 PLN, za europejskg walute ptacimy 4,72 PLN. Sesja w Azji rozpoczeta
sie lekkimi wzrostami. Hang Seng, Nikkei oraz Taiex delikatnie rosng. Dzisiaj o 10:00
zostanie podany finalny odczyt sierpniowej inflacji CPl w Polsce. O 15:15 inwestorzy
dowiedzg sig jaka byta produkcja przemystowa w sierpniu w USA. Kontrakty futures na S&P
500 sg notowane blisko punktu odniesienia. DAX na terminéwkach spada o pare dziesigtych
procenta.

Kajetan Sroczynski

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK

= Develia: Konferencja wynikowa po raporcie za 2Q’'22 [podsumowanie BDM];

= Sniezka: Konferencja wynikowa po raporcie za 2Q’22 [podsumowanie BDM];

= Selvita: Konferencja wynikowa po raporcie za 2Q'22 [podsumowanie BDM];

= Energetyka/Podatki: KE chce ograniczy¢ nadzwyczajne zyski z tanich zrodet
energii, a takze natozy¢ optate solidarnosciowa na wybrane sektory — PB;

= BoomBit: Szacunki wynikéw za 1H'22;

= Wielton/ STS/ Archicom / Auto Partner: Wyniki 2Q'22 [tabele BDM];

= Enea: Wyniki 2Q"22 zgodne z szacunkami;

= Artifex: Rezerwa w spdice zaleznej na 0,7 min PLN;

= Bogdanka: Spétka obniza do 8,3 min ton z 9,2 min ton plan produkcyjny
wegla handlowego w 2022 roku;

= Bogdanka: W pigtek rada nadzorcza Bogdanki rozpatrzy wniosek o
odwotanie prezesa;

= LPP: Spdtka ma dwucyfrowe wzrosty sprzedazy we IX; obawia sie
pogorszenia sentymentu klientow w 2023;

= Columbus: Spoétka wypracowata po dwoch miesigcach 3Q’22 dodatni wynik
operacyjny — prezes;

* Mangata: Spotka rozwaza produkcje energii na wlasne potrzeby;
podtrzymuje szacunek 1 mid PLN przychodoéw w '22;

= Sunex: Spoétka zawart list intencyjny dot. potencjalnego nabycia udziatéw w
podmiocie w Austrii;

= PKP Cargo: Spoétka ma list intencyjny z ARP i PTS ws. wspotpracy w
obszarze taboru kolejowego;

= Rainbow Tours: Spétka chce wyptaci¢ 21,8 min PLN dywidendy z zyskéw
zatrzymanych;

WYKRES DNIA

Odczyt PPl w USA pokazat, ze hurtowe ceny sg wyzsze niz oczekiwano, co jest
zgodne z wtorkowym odczytem CPI. Inflacja towaréw jest nadal staba na poziomie
hurtowym, ale nie na tyle aby ceny spadty dla konsumentéw.. Wida¢ spowolnienie PPI
r/r m.in. ze wzgledu na spadek popytu, poprawe tancuchéw dostaw, czy
umacniajgcego sie dolara, lecz nalezy pamietaé, ze baza pozostaje wysoka.

Inflacja producencka w USA (PPI)
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Wartosé Zmiana
1D YTD
WIG20 15194 15283 0,6%
WIG30 18701 18798 0,5%
mWIG40 3901,8 39034 0,0%
sSWIG80 16 715,5 16 768,8 0,3%
WIG 50 065,3 50 296,9 0,5%
NC Index 305,4 305,8 0,1%
WIG Banki 51955 5196,2 0,0%
WIG Bud 35445 3606,3 1,7%
WIG Chemia 9576,8 9 436,2 -1,5%
WIG Dew 24755 24919 0,7%
WIG Energia 23238 23152 -0,4%
WIG Games 135719 13861,1 2,1%
WIG IT 4095,3 4138,0 1,0%
WIG Media 5858,0 5 856,6 0,0%
WIG Paliwa 5446,1 5509,9 1,2%
WIG Spoz 21821 21933 0,5%
WIG Surowce 3298,1 32375 -1,8%
WIG Odziez 4689,1 47491 1,3%
DAX 13189,0 13 028,0 -1,2%
FTSE100 73859 72773 -1,5%
CAC40 62457 6222,4 -0,4%
BUX 41 575,6 41178,2 -1,0%
S&P500 39327 3946,0 0,4%
DJIA 31105,0 311351 0,1%
Nasdagq Comp 11 633,6 11 719,7 0,7%
Bovespa 110 794,0 110 546,7 -0,2%
Nikkei225 28 614,6 27 818,6 -2,8%
Shanghai Comp. 3263,8 32375 -0,8%
S&P/ASX 200 7 009,7 6 828,6 -2,6%
EUR/PLN 4,72 4,72 -0,1%
USD/PLN 4,73 4,72 -0,2%
CHF/PLN 4,92 4,91 -0,3%
EUR/USD 1,00 1,00 0,1%
USDAIPY 144,58 143,08 -1,0%
FW20
Wartosé Zmiana

Kurs otwarcia 1498 -70 -4,46%
Kurs zamknigcia 1530 13 0,86%
Kurs min. 1497 -18 -1,19%
Kurs max. 1533 -37 -2,36%
Wolumen obrotu 103 691 -10 800 -9,43%
Otwarte pozycje 77 441 -2 161 -2,71%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 1511,6 15072 1531,8 15283 06% 683
WIG30 1856,2 1855,3 1884,3 1879,8 05% 716
MWIG40 38962 166819 167694 39034 00% 79
SWIG80 16686,0 38671 39236 167688 03% 45
WIG-PL 513716 512670 513716 513592 0,4% 798
WIG 497613 497613 503891 502969 05% 839
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 25,45 26 898 -1,5% -34,5%
Asseco Poland 73,40 6 092 1,8% -15,1%
CCcC 37,98 2084 -0,3% -64,0%
CD Projekt 90,44 9111 5,0% -53,1%
Cyfrowy P. 19,36 12 382 5,3% -44,2%
Dino 344,20 33745 0,6% -6,3%
Jsw 38,21 4 486 2,2% 9,6%
Kety 520,00 5018 1,4% -14,8%
KGHM 89,60 17 920 -2,7% -35,7%
LPP 8 355,00 15492 1,8% -51,4%
mBank 263,40 11174 3,6% -39,2%
Orange 5,79 7599 2,8% -31,5%
Pekao 35,32 20309 3,0% -24,1%
Pepco 70,28 18 446 0,4% -42,4%
PGE 6,91 15 495 -0,4% -14,3%
PGNIG 525 30325 1,3% -16,7%
PKN Orlen 57,06 35745 1,1% -23,2%
PKO BP 24,39 30 488 -0,5% -45,7%
PzZU 28,09 24 256 -0,6% -20,5%
Santander Polska 222,20 22 706 0,1% -36,2%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 528,00 1257 0,4% -4,7% Handlowy 6090 7957 0,0% 32% Ropa Brent [USD/bbl] 93,9 0,8% 6,7% -2,7% 20,8% 24,5%
Alior 28,68 3744 1,0% -47,6% Huuuge 2340 1971 -04% -6,8% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 9,1 9,4% 155% -0,7% 142,9% 65,9%
Amrest 20,00 4391 -3,1% -27,8% INGBSK 146,80 19099 -2,3% -450% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 2179 9,7% 1,9% -9,2% 209,7% 231,3%
Asbis 1553 862 35% -28,4% Inter Cars 380,00 5384 0,8% -19,7% CO2[EUR/] 72,1 40% 50% -94% -10,1% 20,6%
Asseco 4450 2309 -0,7% -13,8% Kernel 19,25 1618 -18% -67,2%  Wegiel ARA [USD/t] 336,0 0,0% -75% -8,4% 144,3% 96,5%
Azoty 3566 3537 -22% 55% Kruk 255,00 4878 -1,9% -22,0%  Miedz LME [USDA] 78935 -1,3% 2,5% 0,6% -19,0% -16,3%
Benefit 644,00 1889 -24% 1,3% Livechat 11520 2966 1,1% -1,4% Aluminium LME [USD/t] 2256,0 -1,8% 1,4% -48% -19,6% -19,7%
BNP 4990 7365 0,0% -453% Mabion 23,31 377 0,5% -61,8%  Cynk LME [USDH] 32538 0,1% 3,3% -7,9% -9,4% 7,2%
Bogdanka 41,40 1408 0,2% 29,4% Mercator 4751 506 0,0% -51,0%  Oféw LME [USD/] 19548 03% 28% 04% -164% -14,1%
Budimex 235,00 6000 3,8% 3,5% Milennium 4,11 4991 0,8% -49,8%  Stal HRC [USD/] 793,0 -15% -0,9% 1,7% -447% -58,9%
Celon 15,30 781 -1,7% -53,8% MoBruk 310,00 1089 -1,3% -19,5%  Ruda Zelaza [USDA] 102,3 0,2% 5,3% 23% -91% -172%
Ciech 34,10 1797 -0,8% -18,8% Neuca 687,00 3037 09% -182%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 253,0 -19% -50% -95% -28,0% -30,8%
Comarch 159,80 1300 -0,2% -11,2% PKP Cargo 12,20 546 -0,8% -13,0%  Zioto [USD/oz] 1688,8 -08% -1,7% -13% -7,7% -59%
Datawalk 140,06 719 2,2% -38,0% Polenergia 103,00 9081 0,0% 39,9% Srebro [USD/oz] 19,5 0,7% 5,4% 8,2% -16,5% -18,4%
Develia 2,16 967 0,5% -27,3% Pracuj 4470 3051 -0,2% -38,3%  Platyna [USD/oz] 904,1 2,2% 3,7% 65% -67% -48%
DomDev. 91,40 2335 16% -23,8% Selvita 83,70 1536 59% 2,1% Pallad [USD/oz] 21583 3,0% 7,5% 4,4% 12,9% 9,4%
Enea 750 4635 -32% -11,9% Tauron 2,43 4252 08% -8,6% Bitcoin USD 20146,1 -0,5% 3,9% -0,3% -56,5% -58,0%
Eurocash 12,36 1720 4,2% 14,0% TEN 112,00 822 3,7% -67,9%  Pszenica [USd/bu] 871,0 3,4% 5,4% 7,7% 13,0% 22,3%
Famur 3,30 1896 4,4% -15% WP.PL 9530 2790 0,3% -32,4%  Kukurydza [USd/bu] 679,0 -4,2% 0,3% 0,8% 145% 27,3%
GPW 3450 1448 -0,6% -16,7% XTB 21,62 2538 -0,5% 28,8% Cukier ICE [USD/Ib] 18,0 -0,1% 0,8% 11% -25% -2,3%
WIG20
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W WIG2Z0 Index - Last Price 1528.29 0.59%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1635.19

B WIG20 Index = Moving Average 200 Day 1931.02 -0.16%
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Develia

BIULETYN PORANNY

czwartek, 15 wrzesnia 2022, 08:05 CEST
INFORMACJE ZE SPOLEK

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’22 (14/09/2022)

1H’22/2Q’22

-spadek przychoddéw z najmu efektem sprzedazy Sky Tower

-wzrost zapaséw — efekt kontynuacji budéw, ktére bedg skonczone w 4Q’22 oraz zakupdéw gruntow

-spora zmienno$¢ wptywata na popyt i koszty

-spotka jest zadowolona ze sprzedazy w 1H22 (-9% r/r w 1H'22) na tle rynku (-32% dla deweloperéw notowanych
na GPW/Catalyst) oraz procesu dezinwestycji

-spotka czuje sie przygotowana bilansowo na stabsze perspektywy na rynku mieszkaniowym (poduszke
bezpieczenstwa stanowig dodatkowo planowane dezinwestycje)

Rynek mieszkaniowy

-odptyw klientéw kredytowych (szczegdlnie kupujacych pierwsze mieszkanie)

-oferta na koniec 2Q’22 zawyzona przez inwestycje ,wprowadzone” przed wejsciem w zycie przepiséw o DFG, realna
podaz nie ro$nie

-ciggle utrzymuije sie niski poziom mieszkan gotowych (ok. 7% w ofercie, w poprzedni kryzysie byto 25%, w Hiszpani
w kryzysie byto 50%)

-zdecydowania wigkszo$¢ mieszkan oddawanych w 2022-23 jest juz sprzedanych

Rynek biurowy

-spadek pustostanéw w Warszawie i Wroctawiu

-luka podazowa — w budowie jest najmniej powierzchni w budowie od 2010

-czes¢ gruntéw o charakterze ustugowy jest przeznaczana pod PRS

-yieldy sg wyzsze niz rok temu

Nieruchomosci komercyjne

-Wola Retro — spétka pracuje by przekroczy¢ 90% powierzchni najmu i przygotowuje sig do sprzedazy projektu (moze
by¢ szybciej niz w strategii)

-Arkady Wroctawskie — etap negocjacji sprzedazy, w 4Q’'22 powinno co$ sie wyjasnic

-Malin — negocjowane JV (25/75) w celu odblokowania wartosci i sukcesywnej sprzedazy (przez 6-7 lat)

-Wroctaw Kolejowa — decyzja koncowa w kontekscie projektu nadal jest rozwazana

Biezaca sprzedaz

-lipiec, sierpien byty stabsze netto niz 2Q’22, bardziej znaczacy wptyw rezygnacji (klienci, ktérzy zawierali umowy w
1Q’22 nie dostawali kredytu)

-ok 170 mieszkan netto sprzedano w okresie lipiec-sierpien

-spétka spodziewa sig ograniczenia liczby rezygnacji w kolejnych miesigcach

-najnizszy ruch w biurach sprzedazy byt w czerwcu

-50-60% kupujgcych to inwestorzy, reszta na wiasne potrzeby (bardziej duze mieszkania)

-najbardziej spadt udziat klientéw kupujgcych pierwsze mieszkania pod wtasne potrzeby (1-2 pokojowe lub mate 3-
pokojowe)

- udziat klientéw gotéwkowych to obecnie 70-80%

Perspektywy

-cel spotki 1600-1800 w 2022 - zarzad ocenia poziom jako realny, ale blizej dolnego przedziatu

-duza czes$¢ przekazan przypadnie na 4Q’22 (2114 mieszkan jest do oddania w 2022 — 93% byto na koniec czerwca
sprzedane) — cel przekazan to 1950-2050 lokali w 2022 roku (206 przekazano w 1H'22)

-1940 lokali do oddania w 2023 (41% sprzedane na koniec czerwca)

-spétka chce osiggnaé 30% marzy z dziatalnosci deweloperskiej na koniec 2022 (27,9% w 1H22)

-w 2H’22 $rednia warto$¢ przekazanych mieszkan bedzie wyzsza niz w 1H'22

PRS

-inwestoréw na rynku jest mniej, ale czynnikiem stabilizujgcym sa platformy PRS

-modele kalkulowane sg nowo po wojnie, wyzwaniem jest koszt dtugu (wymagany jest wiekszy udziat equity)
Przeglad opcji strategicznych

-zarzad chce dojs$¢ do konkluzji jeszcze w tym roku i podsumowac przeglad na konferencji po 4Q'22
-zainteresowanie jest m.in. ze strony funduszy PRS — w formule JV (Develia jako deweloper zasilajgcy platforme,
by¢ moze z mniejszo$ciowym w niej udziatem)

Ceny

-koszty wykonawstwa i nizszy poziom oferty nie dajg miejsca do spadku cen transakcyjnych

-moga pojawiac sie punktowe rabaty, ale zarzad nie liczy na wigkszg korekte cenowg

-w 2023 stabilizacja cen

Koszty

-$rednie koszt wzrosty o ok 800 PLN/PUM vs styczen 2022, obecnie jest to ok. 5,5-6 tys PLN/PUM

-peak kosztowy byt na przetomie 1/2Q'22

-spotka nie liczy na spadek kosztéw do poziom z poczgtku 2022

-spotka ma ok. 17 min PLN kosztéw statych kwartalnie

-grunty zakupione w 2021 sg ,rentowne”, ale marze bedg nizsze niz obecnie, bardziej kilkanascie do 25% dla
projektéw, ktére ruszg na przetomie 2022/23

Grunty

-pojawiajg sie pierwsze grunty z PnB do kupienia, ale nie widac¢ jaki$ wiekszych zmian cenowych

-spotka jest szczegodlnie zadowolona z witasnego banku ziemi w Warszawie i Krakowie (ograniczona podaz)
Konsolidacja rynku

-rynek jest mocno rozdrobniony, bedzie konsolidowat sie wokét duzych deweloperéw.
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Sniezka

Selvita

BIULETYN PORANNY

czwartek, 15 wrzesnia 2022, 08:05 CEST

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’22 (14/09/2022)

Polska

-w 1H'22 dynamika wolumenowa byta ujemna

-rynek kurczyt sie w tempie dwucyfrowym wolumenowo, spotka kurczyta sie wolniej, zwiekszyta udziat w rynku
Wegry

-wg spotki zaczeta ona zwigkszac udziaty rynkowe (2021 udziaty spadaty)

-jednostkowe podwyzki cen byly znaczgce, co mogto wptynaé na roztozenie sprzedazy pomiedzy 1Q a 2Q'22
-spotka jest zadowolona z marz

Ukraina

-zarzad nie widzi przestanek do utraty wartosci aktywow na Ukrainie

-sprzedaz prowadzona gtéwnie w zachodniej cze$¢

-obecnie zaktad pracuje na 2 zmiany

-ograniczeniem jest logistyka i dostep do czesci surowcéw

-sprzedaz prowadzona tylko na przedptaty

-spétka widzi na Ukrainie mozliwos¢ generowania wyzszych marz niz w Polsce

-Sniezka ma jedyng fabryke na zachodniej Ukrainie, co daje przewage logistyczng, konkurencja ma fabryki w
centralnej i wschodniej Ukrainie

Perspektywy

-spotka obserwuje zmiany zachowania konsumentéw — mozliwy spadek popytu

-spotka jest tradycyjnie obecne w segmencie ,value for money”, wiec czuje sie przygotowana na pogorszenie
koniunktury

Cennik

-podwyzki sg wdrazane sukcesywnie—srednio sg dwucyfrowe w skali roku

-konkurencja takze podnosi ceny

-marze spotki sg na poziomie nizszym niz zarzad chciatby osiggac

Surowce

-raczej nie ma problemu z dostepnoscig, poniewaz popyt na surowce do produkcji farb spada

-zarzad nie spodziewa sie istotnego spadku cen surowcéw (duze znaczenie kosztdw energii), spotka liczy na
stabilizacje cen na obecnym poziomie (w EUR)

Energia/gaz

-udziat kosztéw energii/gazu wg zarzadu nie jest relatywnie duzy

-do konca roku spotka ma zabezpieczone ceny energii, nie ma jeszcze ceny na 2023 (zarzad liczy na spadek cen)
-planowana jest inwestycja w PV, spdtka bedzie tez prowadzi¢ dziatania zwiekszajace efektywnosé

-spotka ma juz zakontraktowane dostawy gazu na 2023 (ponizej obecnej ceny rynkowe;j)

CAPEX

-w latach 2023+ spoétka chece zej$¢ do poziomu amortyzacji

-do dokonczenia jest wyposazanie i automatyzacja nowego Centrum Logistycznego (lata 2023-24)

Zadtuzenie

-spétka czuje sie bezpiecznie z obecnym zadtuzeniem w kontekscie kowenantow

Podsumowanie konferencji wynikowej Selvita po 2Q’22 (14.09.2022)

- wzrost organiczny w 1H’22 powyzej zatozen ze strategii;

- koszty energii i ciepta stanowig ok. 3% kosztéw grupy;

- ograniczony wptyw zawirowan w faricuchach dostaw; wieksze zaméwienia — lepsze warunki cenowe;

- backlog grupy na 2022 na 02.09.22 wyniést 3568 min PLN (+32% r/r);

- budowa Selvita Research Center — planowane uruchomienie w 1Q’23; spé6tka chce, aby w tym miejscu pracowato
docelowo ok 1000 naukowcow — planowane dwa kolejne nowe budynki; tempo budowy nowych obiektéw bedzie
dostosowywane do tempa rozwoju organicznego;

- najwiekszg kontrybucje we wzro$cie przychodow miat segment ustug regulacyjnych w Polsce;

- wzrost EBITDA (+60%) gtéwnie dzigki wysokomarzowym ustugom, ostabieniu USD;

- ulga inwestycyjna w Chorwac;ji i ulga B+R w Polsce to +2,8 min PLN do zysku netto;

- wzrost kadry i powierzchni laboratoryjnej, potgczenie zespotéw sprzedazowych skutkujg dobrymi wynikami
Chorwacji.

Q&A:

- Czy spotka prowadzi obecnie rozmowy w sprawie akwizycji, a jesli tak to z jakiego kierunku i kiedy ewentualnie
mozliwa jest kolejna akwizycja? Nie ma momentu, w ktérym spétka nie miaigby otwartych rozmoéw; jest kilka
procesow jednoczesnie, kierunek USA i Europa;

Na ten moment planowane jest zmieszczenie sie w budzecie; udaje sie trzymac tempo prac, przed spotkg etap
podsumowujgcy, w ktérym nastapi rozliczenie;

- Czy dziatania administracji USA ograniczajgce uzaleznienie od chinskiego biotechu moga lub juz sg znaczacym
czynnikiem w zwigkszeniu przychodéw grupy w Stanach? Spétka nie obserwuje zmiany w trendach w ostatnim
okresie; Europa jest na rowni traktowana z Azjg, nie ma znaczgcego wplywu na przychody spotki.
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KE chce ograniczy¢ nadzwyczajne zyski wojenne, ktdre notuje m.in. energetyka odnawialna i inni wytwércy o niskich
kosztach (przez ustalenie limitu na poziomie 180 EUR/MWh), a takze natozy¢ optate solidarnosciowg m.in. na
rafinerie, sektor ropy, gazu i wegla. — Puls Biznesu

BoomBit szacuje, ze miat w 1H'22 148,1 min PLN skonsolidowanych przychodéw, 11,8 min PLN zysku brutto ze
sprzedazy, 11,8 min PLN EBITDA i 4,2 min PLN zysku netto. W analogicznym okresie 2021 roku spétka miata 113,6
min PLN przychoddéw, 18,4 min PLN EBITDA i 9,4 min PLN zysku netto. Publikacja raportu za 2Q’22 nastgpi 26
wrzesnia 2022 roku.

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’22.

Wyniki za 2Q’22 [min PLN]

2Q'22 2Q'22P kons. PAP odchyl.
Przychody 822,2 831,4 -1%
EBITDA 61,1 30,9 98%
EBIT 43,8 12,8 242%
zysk netto j.d. 75,0 4,4 1605%

Zrodfo: DM BDM S.A., spotka

Wysokie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej (m.in. rabat wsteczny na czynsze w spotce Lawrence David w
kwocie 12 min PLN) oraz zysk na okazyjnym nabyciu jednostki zaleznej wptywajg pozytywnie na EBITDA. Wysokie
dodatnie saldo finansowe (m.in. aktualizacja szacunku zobowigzania do przejecia petnej kontroli nad Lawrence David
w wysokosci 34 min PLN) i ,ujemny” podatek wplywajg pozytywnie na zysk netto.

Zarzad w komentarzu wskazat, ze wyniki za 2Q’22 roku sg ,powodem do satysfakcji rowniez bez uwzgledniania

zdarzen jednorazowych — zaréwno wynik operacyjny, jak i zysk netto wzrosty wobec 2Q'21 odpowiednio 0 29% i
10%.”

Spotka opublikowata wyniki za 2Q'22

Wyniki za 2Q’22 [min PLN]

2Q'22 2Q'22P kons. PAP odchyl.
Przychody 120,7 122,0 -1%
EBITDA skoryg. 45,0 51,4 -12%
EBIT 25,8 44,7 -42%
zysk netto j.d. 17,2 34,5 -50%

Zrodfo: DM BDM S.A., spotka

Spotka opublikowata wyniki za 2Q'22

Wyniki za 2Q’22 [min PLN]

2Q'22 2Q'22P kons. PAP odchyl.
Przychody 73,9 61,1 21%
EBIT 7,6 13 485%
zysk netto j.d. 8,7 1,1 691%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Spotka opublikowata wyniki za 2Q'22

Wyniki za 2Q’22 [min PLN]

2Q'22 2Q'22P kons. PAP odchyl.
Przychody 707,0 709,5 0%
EBITDA 77,9 85,9 -9%
EBIT 69,9 78,4 -11%
zysk netto j.d. 52,4 59,1 -11%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Grupa Enea miata w 2Q'22 244,1 min PLN zysku netto jednostki dominujgcej oraz 7,465 mld PLN przychoddw -.
Wyniki sg zgodne z wczes$niejszymi szacunkami. EBITDA wyniosta w 2Q’22 779,3 min PLN wobec 734,7 min PLN
przed rokiem. Grupa Enea wydata na inwestycje w pierwszej potowie roku 1 078 min PLN wobec 728 min PLN przed
rokiem.

Podjeto decyzje o utworzeniu w spoétce zaleznej AM Game Studios (w likwidacji) rezerwy finansowej w kwocie 726
tys. PLN na ewentualne zobowigzania bedace konsekwencjg trwajgcego w AMGS postepowania administracyjnego
wszczetego z urzedu przez Zaktad Ubezpieczen Spotecznych.
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Grupa LPP notuje dwucyfrowe wzrosty sprzedazy we wrzesniu, po stabszym sierpniu. Spétka nie widzi jeszcze
zmiany zachowania klientéw, ale obawia sie, ze wysoka inflacja i kryzys energetyczny mogg odbi¢ sie na sprzedazy
w przysztym roku - poinformowat PAP Biznes wiceprezes LPP Przemystaw Lutkiewicz. Celem jest, by w przysztym
roku marze nie byty gorsze niz w tym roku.

Sezon ,Back to school”, trwajgcy od konca sierpnia, zaczat sie bardzo dobrze. Dynamiki sprzedazy sg wysokie,
dwucyfrowe we wszystkich krajach, rowniez w Polsce. Pomaga nam pogoda, trwajgce ochtodzenie sprzyja zakupom.
Jak dotad nie widac¢, by klienci zaczeli oszczedzac i ogranicza¢ zakupy odziezowe. Nie wida¢ tez przejscia do
tanszych marek. W 2Q najlepiej sprzedawata sie marka Mohito, najdrozsza z naszej oferty, cho¢ jednoczes$nie wcigz
dobra sprzedaz notowat Sinsay" - powiedziat PAP Biznes wiceprezes LPP Przemystaw Lutkiewicz.

"2Q'22/23 wypadt bardzo dobrze na wszystkich rynkach. Dynamiki sprzedazy byty duze, dwucyfrowe, z czego
jestesmy zadowoleni. Kwartat byt bardzo stoneczny, wrocity tez uroczystosci rodzinne, wiec dobrze sprzedawata sie
moda formalna. Klienci poszukiwali powrotu do normalnosci po pandemii, od$wiezali garderobe, wyjezdzali na
wczasy, nie myslac jeszcze o oszczedzaniu i budzetach domowych" - powiedziat wiceprezes LPP.

Spotka obawia sie jednak, ze gorszy sentyment konsumencki wynikajacy z wysokiej inflacji i kryzysu energetycznego
odbije sie na sprzedazy sklepéw w przysztym roku. "W 2023 roku, z powodu inflacji i kryzysu energetycznego,
konsumenci moga mie¢ mniej pieniedzy na zakupy odziezowe. Obawiamy sie, ze na poziomie sprzedazy mozemy
mie¢ mate, jednocyfrowe spadki. Planujemy wigc na przyszly rok bardziej ostrozne zatowarowanie sklepéw, mniejsze
zakupy niz do tej pory" - powiedziat wiceprezes.

Wiceprezes wskazat, ze spotce nie pomaga silny dolar, co skutkowaé bedzie spadkiem marz w tym roku. "Kurs dolara
jest na tyle wysoki, ze musimy podnosi¢ ceny. Drozszy towar, z kolekcji jesien-zima, pojawia sie wtasnie na pétkach
sklepowych i na razie sie sprzedaje, ale nie wiemy, jak klienci zareagujg na wyzsze ceny w diuzszej perspektywie.
To podwyzki o 8-10 proc. Przy tych kursach walutowych nie mieliSmy innego wyjscia, mocno wzrosty koszty zakupu
towardw i koszty transportu. MusieliSmy broni¢ marz handlowych" - dodat wiceprezes. Jak zauwazyt, w obecnej
sytuacji ceny podnosi caty rynek handlu odziezg. Poinformowat, ze LPP nie pozbylo sie jeszcze nadmiaru zapasoéw.
Wiceprezes LPP wskazat, ze spotka obserwuje presje na wzrost ptac, w sierpniu zrobita przeglad wynagrodzen.
Koszty energii sg coraz wyzsze.

Grupa LPP nie rewiduje plandéw rozwoju sieci, podtrzymuje, ze w przysztym roku powierzchnia handlowa powinna
wzrosngé o 15%. CAPEX grupy w 2023/24 r. moze wynie$¢ do 1 mid PLN - poinformowat wiceprezes. Spoétka chce
by¢ gotowa na emisje obligacji, gdy bedg korzystne warunki rynkowe.

Bogdanka zaktualizowata cel produkcyjny na 2022 rok do ok. 8,3 min ton z ok. 9,2 min ton wegla handlowego
zaktadanych wczesniej, "w zwigzku z pojawieniem sie nagtych i nieprzewidywalnych utrudnien w prowadzeniu
wydobycia”. Na poczatku wrze$nia Bogdanka zaktualizowata cel produkcyjny na ten rok do ok. 9,2 min ton.

Bogdanka miata w 1H’22 1462,6 min PLN skonsolidowanych przychodéw, 615,4 min PLN EBITDA, 412 min PLN
EBIT i 336 min PLN zysku netto - wyniki byty zgodne z podanymi wczes$niej szacunkami.

W piagtek rada nadzorcza Bogdanki rozpatrzy wniosek o odwotanie prezesa Artura Wasila - poinformowat na Twitterze
wicepremier i minister aktywéw panstwowych Jacek Sasin. "Jestem po rozmowie z Prezesem Grupy Enea Pawtem
Majewskim. W pigtek podczas Rady Nadzorczej LW Bogdanka rozpatrzony zostanie punkt o odwotaniu Prezesa A.
Wasila"- napisat Sasin.

PKP Cargo podpisato z Agencja Rozwoju Przemystu oraz Polskim Taborem Szynowym list intencyjny w sprawie
wspotpracy w obszarze taboru kolejowego .

Strony w ramach opracowywanego modelu wspdtpracy beda braty pod uwage konsolidacje w grupie ARP potencjatu
taborowego, poprzez sfinansowanie przez ARP nabycia od PKP Cargo przez PTS skiadnikdw majgtku, w tym
nieruchomosci i ruchomosci, zlokalizowanych na terenie bytej fabryki w Gniewczynie tancuckiej oraz odtworzenie
jej potencjatu w zakresie naprawy i produkcji taboru kolejowego oraz wspétprace PKP Cargo ze spétkami grupy ARP
w zakresie zlecania ustug utrzymania posiadanego przez nig taboru, a takze nabywania nowego taboru kolejowego.

List intencyjny pozostaje w mocy przez okres 6 miesiecy lub do dnia podpisania ewentualnej umowy, badz tez
porozumienia o jego rozwigzaniu.

Kijow oczekuje od Warszawy pomocy w eksporcie zboza kolejg. Tymczasem liczba pociggéw towarowych
przejezdzajgcych przez ukrainsko-polskg granice jest taka sama jak przed wybuchem wojny. — Rzeczpospolita
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Columbus Energy wypracowat po dwoch miesigcach 3Q'22 dodatni wynik operacyjny, zarowno w dziatalnosci
podstawowej, jak i w biznesie farm fotowoltaicznych - poinformowat prezes Dawid Zielinski.

Spédtka podata w Srode w komunikacie wyniki za sierpien. W ubiegtym miesigcu przychody wyniosty 43,6 min PLN
wobec 38,1 min PLN w lipcu. Jak podano, spotka zanotowata w tym okresie dodatni wynik EBITDA.

Prezes poinformowat, ze wrzesien bedzie wymagajgcy dla spofki, ktéra przygotowuje sie do refinansowania znaczne;j
czesci zadtuzenia w drodze sprzedazy czesci farm fotowoltaicznych, nad czym Columbus obecnie pracuje.

Jak podano, pod koniec tego roku zarzad planuje zaprezentowa¢ nowg strategie, uwzgledniajgcg doswiadczenia w
ekspansji zagranicznej w Republice Czeskiej, a byé moze réwniez plany dotyczace dziatalnosci w kolejnych krajach.

W oddzielnym komunikacie Columbus poinformowat, ze zamierza dokona¢ wczesniejszego wykupu wszystkich
obligac;ji serii F o tacznej wartosci nominalnej 30 min PLN.

Mangata Holding potwierdza plany osiggniecia 1 mild PLN przychoddéw w catym 2022 roku oraz utrzymanie marz.
Spotka rozwaza wejscie w produkcje energii na wiasne potrzeby oraz prowadzi dwa projekty akwizycyjne —
poinformowali przedstawicie spétki na konferencji.

Mangata informowata, ze z powodéw pandemii wstrzymata niektére inwestycje. CAPEX (60-75 min PLN) na ten rok
bedzie wyzszy niz w ubieglym roku. Docelowo 7-8% przychodéw ma by¢ przeznaczane na inwestycje w kolejnych
latach.

Jak podkreslit prezes Mangaty, dla spdiki istotna bedzie sytuacja w gospodarce niemieckiej. ,Odczuwamy niewielkie
spowolnienie zamdwien. Nasz portfel na tym rynku wcigz jest wysoki, ale spada z miesigca na miesigc. To moze
wptyngé na spotke, ale raczej juz w 2023 roku” — powiedziat Jurasz. Na efekty w kolejnych kwartatach najwigkszy
wptyw bedg miaty: ceny surowca oraz dostepnos¢ energii i gazu.

Sunex zawart list intencyjny dotyczacy potencjalnego nabycia 100% udziatéw w spdice z siedzibg w Austrii dziatajgcej
w branzy instalacyjno-grzewczej . Wstepna warto$¢ inwestycji szacowana jest w przedziale 4-6 min EUR.

Spétka austriacka dziata w branzy instalacyjno-grzewczej (m. in. pompy ciepta, instalacje solarne, instalacje PV) i
miata w 2021 r. przychody rzedu ponad 15 min EUR. Warto$¢ inwestycji uzalezniona jest od wynikéw badania due
dilligence i negocjacji warunkow.

W ocenie zarzadu, realizacja tej transakcji pozwoli na umocnienie pozycji na rynku austriackim, a wprowadzenie do
oferty nabywanej spétki produktéw Sunexu zwiekszy mozliwosci sprzedazowe tej spotki i da efekt synergii dla obu
podmiotéw.

Zarzad poinformowata, ze nastgpita aktualizacja harmonogramu premier gier. Aktualny harmonogram premier
dostepny jest na stronie internetowej w zaktadce premiery pod adresem:
https://forever-entertainment.com/premiery,4,pl

Grupa Inpro w catym 2022 planuje wprowadzi¢ do sprzedazy 1333 mieszkania. Poziom przekazarn powinien by¢
zblizony do roku 2021 (720 lokali) - podata spétka w komunikacie prasowym.

Synektik podpisat z Klinicznym Szpitalem Wojewddzkim w Rzeszowie umowe na dostawe systemu da Vinci.. Laczna
wartos¢ kontraktu to prawie 13 min PLN netto.

Grupa Atende chce przede wszystkim rozwijaé sektor finansowy - poinformowat prezes Marcin Petrykowski na
konferencji. Dodat, Ze po odzyskaniu certyfikatéw bezpieczenstwa widoczna jest odbudowa sprzedazy w sektorze
publicznym.

Firma Oponiarska Debica w 2Q’22 zwigkszyta przychody ze sprzedazy o 40% r/r do 799,1 min PLN. Strata netto
wyniosta 6,7 min PLN, wobec 14,6 min PLN zysku netto rok wczesniej.

Branza handlowa apeluje o zabezpieczenie przedsiebiorcéw prowadzacych dziatalnos¢ handlowg lub ustugowg w
centrach handlowych na wypadek zmiany przeznaczenia budynkéw, w ktérych prowadza dziatalno$¢, w zwigzku z
projektowang ustawg - poinformowat w komunikacie prasowym Zwigzek Polskich Pracodawcéw Handlu i Ustug
(ZPPHIU).

"Jesli wtasciciel centrum handlowego zdecyduje o podjeciu krokdw celem przeksztatcenia budynku centrum w
budynek o charakterze mieszkalnym lub czesciowo mieszkalnym, to nie powinno sie to odbywac¢ ze szkoda dla
najemcow, ktérzy posiadajg wazne i obowigzujgce umowy najmu. Konieczne powinno by¢ uzyskanie zgody
najemcow na planowane przeksztatcenie oraz wyptacenie petnego odszkodowania" - hapisano.
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Grupa AB chce nadal rosng¢ szybciej niz rynek i umacnia¢ pozycje lidera, poinformowat ISBtech prezes Andrzej
Przybyto. W jego ocenie, "kolejne kwartaty jak na razie rysujg sie w jasnych barwach".

Grupa AB widzi zdecydowang poprawe dostepnosci towaréw. Ryzyko zaburzen w fancuchach dostaw pozostaje
jednak istotne, dlatego, biorgc pod uwage rozwdj i sezonowo najlepszy 4Q, utrzymuje wysokie poziomy zapasow,
poinformowat ISBtech CFO Grupy AB Grzegorz Ochedzan.

Vigo Photonics, Warsaw Equity ASI, Wojciech Smolinski, Marek Kotelnicki oraz Vigo Ventures ASI zawarli umowe
inwestycyjng. Umowa okresla zasady inwestowania, wspodlnie z Warsaw Equity ASI, w przedsiewzigcia
technologiczne poprzez Vigo Ventures ASI.

Zgodnie z umowa Vigo Photonics i Warsaw Equity ASI objety nowe udziaty w Vigo Ventures ASI (VVASI) w zamian
za wktad pieniezny w wysokosci po ok. 1,9 min PLN. Ponadto, wspolnicy okreslili budzet Vigo Ventures ASI do konca
grudnia 2025 r. w wysokosci ok. 36,2 min PLN.

Zarzad Rainbow Tours rekomenduje wyptate 21,83 min PLN dywidendy, czyli 1,5 PLN na akcje. Dywidenda miataby
pochodzi¢ ze srodkéw pozostawionych w spoice jako zyski zatrzymane. Proponowanym dniem ustalenia prawa do
dywidendy jest 21 pazdziernika, natomiast proponowanym dniem jej wyptaty jest 31 pazdziernika 2022 roku.

PKN Orlen zbuduje ogdlnodostepne stacje tankowania wodoru w Bielsku-Biatej, Gorzowie Wielkopolskim, Krakowie,
Warszawie i Pile -. Stacje zostang oddane do uzytku w potowie 2025 roku. Koncern otrzymat z unijnego programu
CEF Transport Alternative Fuels Infrastructure Facility ponad 60 min PLN bezzwrotnego dofinansowania na ten cel.

W ostatnich tygodniach europejskie huty zmniejszyty swoje moce produkcyjne o okoto 10%. Tymczasowo
wstrzymano réowniez wielki piec w hucie ArcelorMittal Poland w Dabrowie Goérniczej. Kryzys energetyczny oraz
stabo$¢ popytu rysujg trudny obraz rynku w nastepnych miesigcach. — Parkiet

Rzad chce obnizy¢ wymogi zwigzane z dodawaniem biokomponentéw do oleju napedowego i benzyn — Parkiet

Trwajag dyskusje Monnari z audytorem. Od decyzji co do poziomu rezerw i bankéw o dalszym finansowaniu zalezy
podejscie zarzgdu do wyptaty ewentualnej dywidendy — Parkiet

Cena pradu bedzie zamrozona dla gospodarstw domowych, ktére zuzyjag nie wiecej niz 2 tys. kWh rocznie — planuje
rzad. Ci, ktérzy ograniczg pobdr, bedg mogli liczy¢é na dodatkowg 10% bonifikate. Za nadwyzke powyzej limitu
zaptacimy jednak wedtug nowych, wyzszych stawek. Wedtug zrédet DGP projekt w tej sprawie szykuje resort klimatu
i Srodowiska. Ma on tez objg¢ odbiorcow wrazliwych, czyli m.in. szpitale, szkoty czy osrodki pomocy spoteczne;j. -
DGP

Master Pharm zaprasza do sprzedazy nie wiecej niz 2,6 min akcji wtasnych, stanowigcych do 12,2% kapitatu
zaktadowego i uprawniajacych do 14,85% gtoséw, po 6,1 PLN za sztuke. Terminem rozpoczecia przyjmowania ofert
jest 15 wrzesnia, a zakonczenia 19 wrzeénia. Przewidywanym dniem zawarcia i rozliczenia transakcji nabycia akc;ji
jest 22 wrzesnia.

Erli rzuca wyzwanie Allegro. Platforma e-handlowa, ktéra zadebiutowata w ubieglym roku, chce przyciggngc¢
sprzedajacych wielomilionowymi bonusami na kampanie w Google’u, tanimi dostawami w InPoscie i ptatno$ciami w
PayU. — Puls Biznesu

Deweloperzy ratujg sie promocjami. Klientdw kusza nie tylko obnizong ceng za metr — Puls Biznesu

NWZ Comperii upowaznito zarzad do nabywania akcji wlasnych za tgcznie nie wiecej niz 4,2 min PLN. Cena nabycia
nie moze byé¢ nizsza niz 2,31 PLN oraz nie moze by¢ wyzsza niz 11,33 PLN za akcje. Celem skupu akcji wtasnych
jest ich umorzenie i zwigzane z tym obnizenie kapitatu zaktadowego

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 15.09.2022 roku, 07:55 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 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 czynnikéw, 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) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, 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 akgcji 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 uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga 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 wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, 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 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 restrykcyjna dla pracownikéw 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 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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