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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Powell wystraszyt inwestoréw z Wall Street 1D YTD
Pomimo eskalacji wokét Ukrainy (m.in. ogtoszenie rozpoczecia czesciowej mobilizacji w Rosji) na
rynkach europejskich przewazat kolor zielony. Tego dnia WIG20 przy obrotach siegajacych 531 min ~ WI1G20 1509,3 0,8% -33,4%
PLtN zy'skgl 0,8_% i tym sanr:ym Izz_trrz]yglmat sir?_ na pozlio_mj(; t1 i_()g,?: gkt_. tPo_dizaKsev'\_/:':vzl()(rf-,\%sg})//c)h WIG30 18485 0,6% -33,1%
notowan, do najmocniejszych polskich blue chipéw nalezaty takie podmioty jak: +3,8%), WIG40 37523 -0.4% 29.1%
Allegro (+3,2%) oraz PKN Orlen (+3,1%). Z drugiej strony znalazty takie spotki jak: Santander [ ' ' . ’ ! 00
(-2,1%), PKO BP (-1,8%) oraz mBank (-1,8%). Ze skromnym zyskiem finiszowat sWIG80, natomiast sWIG80 16672,0 0,0% -16,9%
negatywnie wyroznit sie mWIG40, ktdry kontynuowat trend spadkowy (-0,4%). Sektorowo najlepiej WIG 49 477,6 0,5% -28,6%
poradzito sobie gérnictwo zyskujac (+3,3%), z drugiej strony najwigkszej przeceny do$wiadczyt WIG-  NC Index 301,8 0,2% -22,6%
spozywczy (-2,1%). Na europejskich parkietach przewazat kolor zielony, zaréwno DAX jak i CAC40  \y, 5= 29382 1.8% 22.8%
zyskaty po 0,8%, a FTSE100 zakonczyt notowania ze zwyzkg na poziomie 0,6%. Na Wall Street . Baz : 2 582’7 0’6; a ’80/0
$rodowa sesja przyniosta spadki gtéwnych indekséw (na poziomie 1,7-1,8%) do czego przyczynita o . ' D D
sie decyzja Fedu (podniesiono gtéwna stope procentowg o 75 pb. do poziomu 3-3,25%, co byto WIG Chemia 9158,6 0,4% -6,8%
decyzjg zgodng z konsensusem) i komentarz Powella, w ktérym m.ni. wskazywat on na to, iz Fed WIG Dew 25245 0,8% -11,1%
th’est_ g;t_c’)w d? "igreslzwnytcr:" dzie;(taﬁ, laby. zapoc:)iec zak_orr]zerl\ieniu Zle koncelpcjli wysokilej infllic{i: WIG Energia 2259,7 0,0% 6,4%
rojekcje cztonkéw Komitetu wskazuja, ze zaden z nich nie spodziewa sie luzowania polityki 070 a0 50
pienieznej przed 2024 r. Srednio oczekiwania dotyczace gtéwnej stopy procentowej na koniec S Extiies i Q7 SR
przysztego roku ksztaltujg sie na poziomie 4,6%. Kolejne posiedzenie Rezerwy zaplanowano na 1- WIG IT 4090,5 0,7% -13,1%
2 listopada. Dzisiaj przed nami o 13:00 decyzja w sprawie stop procentowych w Wielkiej Brytanii  WIG Media 5979,8 -0,8% -31,8%
(konsensus zaklada’ podwyzke o 50 pﬂb. do p_ozio_mu 2,_25%_): Na rynlfach a%jatyckich Shanghai G paliwa 5582,9 2,9% -14,0%
Composite Ind_ex konczy noto_wanla 0,4% na minusie, a le}(el |dz_|e w dét 0 0,5%. Od samego rana WIG Spoz 20581 2.1% -54.1%
kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy $wiecg si¢ na czerwono.
WIG Surowce 32379 3,3% -28,7%
Krzysztof Tkocz ~WIG Odziez 4795,4 1,4% -49,4%
DAX 12767,2 0,8% -19,6%
- - FTSE100 72376 0,6% -2,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' et o
CAC40 6031,3 1,0% -15,7%
= Kety: Szacunkowe wyniki za 3Q'22 — EBITDA poréwnywalna r/r, wyraznie stabsza vs 2Q'22 [komentarz BUX 392411 11% -22,6%
BDM]; S&P500 3789,9 -1,7% -20,5%
= Grupa Azoty: Szacunkowe wyniki za 2Q'22 — EBITDA 8% powyzej konsensusu [komentarz BDM]; -1.79 o 9
= Artifex Mundi: Wyniki za 2Q'22 na poziomie zysku EBITDA (3,9 min PLN) zblizona do naszych 28I SO ol R
oczekiwan, negatywnie zaskoczyty koszty finansowe [komentarz BDM]; Nasdag Comp 11220,2 -1,8% -28,3%
= TIM: Zysk netto grupy w 2Q'22 wyniést 29,3 min PLN; Bovespa 111 935,9 -0,5% 6,8%
= Shoper: W 1H22 EBIT wzrést 0 9,4%, zysk netto spadt 0 47,7% r/r; e Wi =0
= Asbis: Szacunkowa sprzedaz w sierpniu wyniosta 207 min USD (-15% r/r) [wykres BDM]; N|kke|22§ 2 S o SHPE
= AB: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q’21/22 [podsumowanie BDM]; Shanghai Comp. 31172 -0,2% -14,4%
= Interbud Lublin: Spétka w 2Q'22 wypracowata 1,7 min PLN zysku netto wobec -1,8 min PLN straty rok  S&P/ASX 200 6 806,4 0,0% -8,6%
wczesniej;
«  Lubawa: Zysk netto spélki w 2Q'22 wzrést +54,1% rir; EURIFLY i s N
= XTPL: Spétka miata -2,7 min PLN straty netto i -2,7 min PLN EBIT w 1H'22; USD/PLN 4,85 2,2% 20,3%
= NanoGroup: Strata netto w 1H22 wyniosta -2,6 min PLN; CHF/PLN 5,02 2,0% 13,6%
= PGE: Spétka zaktada w '22 spadek powtarzalnej EBITDA w energetyce konwencjonalnej; R R
= PKN Orlen: Spétka zakoriczy w styczniu'23 rebranding stacji przejetych od Lotosu; FURUED B 5 i
= Banki: KNF chce podwyzszenia bufora sektorowego PKO BP i Santander BP; USD/IPY 144,06 0,2% 25.2%
= STS Holding: Zarzad spoétki zdecydowat o wyptacie dywidendy zaliczkowej za '22 w wysoko$ci 0,27 PLN
na akcje; FW20
= Bogdanka, Fasing: Spotki zawarty umowe o maksymalnej wartosci 20,25 min PLN; . .
= Mirbud: Spdtka podpisata z Uniwersytetem Medycznym w todzi umowe o wartosci 39,6 min PLN brutto; Wartos¢ Zmiana
= MCI Capital: Spétka liczy, ze 2023 r. bedzie okresem budowania wartosci portfela; Kurs otwarcia 1500 -44 -2,85%
= PlayWay: Pierwszy gameplay gry ,House Flipper 27; v @
= Newag: Spdtka liczy na spore zainteresowanie nowych klientéw hybrydowym pojazdem z N za.mknlema A6z 17 k5%
superkondensatorem; Kurs min. 1496 -13 -0,86%
= Echo Investment: Spétka przydzielita obligacje o wartosci 25,1 min PLN; Kurs max. 1529 B3N -1,99%
= Atrem: Spotka pozyskata kontrakt o wartosci 42,1 min PLN netto; g _ 5,
= ZPC Otmuchoéw: Spotka chce rozbudowaé moce produkcyjne za ok. 35 min PLN; mozliwa nowa emisja jomen obro.tu LR o LB
akiji; Otwarte pozycje 57 297 -285 -0,49%
= Orzet Bialy: Spétka utworzyta 14 min PLN rezerwy na potencjalne zobowigzanie z tytutu rozliczen w
podatku VAT. Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 14958 14883 15159 15093 0,8% 531
WIG30 18266 18245 18549 18485 0,6% 573
WYKRES DNIA MWIG40 37616 165124 166720 37523 -0,4% 102
SWIG80 166314 37104 37622 166720 0,0% 40
W dniu wczorajszym Fed podnidst gtdwng stope procentowg o 75 pb., do przedziatu 3 - WIG-PL 500135 500135 50544,5 50544,5 05% 666
3,25% (zgodnie WIG 490144 48907,1 495942 494776 05% 688
z konsensusem). Stata sie ona najwyzsza od 2008 r. Byta to juz trzecia z rzgdu podwyzka o
takiej skali. Czionkowie Komitetu Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej sygnalizujg, ze WIG20

podwyzki stép bedg kontynuowane. Projekcje wskazuja, ze zaden z cztonkéw Komitetu nie Close mMC 1D YTD
spodziewa sig luzowania polityki pienieznej przed 2024 r. Srednio oczekiwania dotyczace Allegro 25,89 27 363 3,2% -33,4%
gtéwnej stopy procentowej na koniec przysztego roku ksztattujg sie na poziomie 4,6%. Asseco Poland 73,35 6 088 -1,1% -15,2%
cce 36,20 1986 -0,6% -65,7%
USA - stopa funduszy federalnych [%] SOIRICIEkE G SO o A
5  Cyfrowy P. 17,60 11 256 1,1% -49,3%
Dino 346,60 33981 1,0% -5,6%
JsSw 37,75 4432 1,2% 8,3%
4 Kety 514,00 4960 0,2% -15,7%
KGHM 90,10 18 020 3,8% -35,4%
LPP 8 470,00 15 705 1,7% -50,8%
[s  mBank 244,20 10 360 -1,8% -43,6%
Orange 5,69 7467 0,7% -32,7%
Pekao 35,56 20 447 1,3% -23,6%
[/J_\ 2 Pepco 66,54 17 465 -1,6% -45,5%
I o | PGE 6.93 15544 06% -14,1%
. | | PGNIG 5,30 30625 2,6% -15,9%
L\ 7 / \ |1 PKNOrlen 58,00 36334  3,1% -22,0%
\ \ PKO BP 23,29 29113 -1,8% -48,2%
“ | \‘-_'J PzU 27,80 24006 0,5% -21,4%
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 20z | SaniendeiRolSia N rr20 RSB S =390

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., tradingeconomics.com, Federal Reserve
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 514,00 1223 -1,5% -7,2% Handlowy 62,10 8114 -14% 53% Ropa Brent [USD/bbl] 90,2 -05% -41% -65% 16,0% 18,4%
Alior 26,66 3481 -2,1% -51,3% Huuuge 22,22 1872 05% -11,5% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 77 0,2% -152% -15,3% 107,2% 60,9%
Amrest 18,72 4110 -15% -32,5% ING BSK 138,20 17980 -2,4% -482% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 189,8 -23% -12,9% -20,9% 169,8% 157,2%
Asbis 14,69 815 -0,7% -32,3% Inter Cars 350,00 4959 0,1% -26,0% CO2[EUR/] 69,4 -1,9% -38% -12,8% -13,5% 15,5%
Asseco 4410 2289 2,1% -14,5% Kernel 17,20 1445 -2,7% -70,7%  Wegiel ARA [USD/t] 324,1 0,1% -3,6% -11,7% 135,6% 89,1%
Azoty 3434 3406 -05% 1,6% Kruk 240,40 4598 1,0% -265% Miedz LME [USD/] 7749,0 -1,0%  -18% -1,2% -204% -13,7%
Benefit 602,00 1766 -0,7% -5,3% Livechat 114,00 2936 0,0% -2,4% Aluminium LME [USD/] 21775 -22% -35% -81% -224% -22,9%
BNP 48,00 7084 -0,2% -47,4% Mabion 21,70 351 3,4% -64,5%  Cynk LME [USD/] 3112,0 -1,0%  -4,4% -11,9% -133% 5,2%
Bogdanka 38,00 1293 1,7% 18,8% Mercator 50,02 533 10,8% -48,4%  Otéw LME [USD/t] 1820,0 -23% -6,9% -65% -221% -14,7%
Budimex 234,00 5974 -0,4% 3,1% Millennium 3,81 4624 -1,0% -535%  Stal HRC [USD/f] 798,0 0,0% 0,6% 2,3% -44,4% -58,8%
Celon 13,82 705 0,9% -58,3% MoBruk 309,00 1085 0,3% -19,7% Ruda zelaza [USD/] 97,3 -1,1%  -32% -7,2% -13,6% -17,2%
Ciech 3320 1750 1,3% -21,0% Neuca 689,00 3045 2,1% -18,0%  Wegiel koksujacy [USD/t] 264,0 3,8% 43% -56% -249% -32,1%
Comarch 153,00 1244 -2,8% -15,0% PKP Cargo 12,05 540 -1,6% -14,1%  Zioto [USD/oz] 1660,8 -02% -22% -29% -9,2% -6,1%
DataWalk 144,00 739  -2,7% -36,3% Polenergia 98,00 8640 1,9% 332% Srebro [USD/oz] 19,4 0,6% -1,2% 7,7% -16,8% -14,6%
Develia 2,35 1050 2,0% -21,0% Pracuj 38,60 2635 -6,3% -46,8%  Platyna [USD/oz] 905,4 -21% -05% 6,6% -65% -9,4%
Dom Dev. 90,00 2299 0,8% -250% Selvita 85,30 1566 1,5% 4,0% Pallad [USD/oz] 21091 -22%  -2,3% 2,1% 10,3% 11,3%
Enea 7,31 4515 -2,7% -14,2% Tauron 2,32 4057 -1,1% -12,8%  Bitcoin USD 186580 -1,7% -6,5% -7,6% -59,7% -57,1%
Eurocash 12,28 1709 3,4% 13,3% TEN 108,50 796 0,2% -68,9%  Pszenica [USd/bu] 906,5 1,4% 6,2% 121% 17,6% 28,4%
Famur 3,25 1865 -0,1% -3,1% WP.PL 102,80 3010 1,2% -27,1%  Kukurydza [USd/bu] 686,0 -09% -3,2% 18% 156% 30,5%
GPW 34,00 1427 -0,6% -17,9% XTB 21,70 2547 0,6% 29,3% Cukier ICE [USD/Ib] 17,8 0,1% -0,9% 0,2% -3,4% -2,0%
WIG20
“‘lwmzo Index - Last Price 1509.32 0.80% L 5000
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1617.06
— — W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1914.19 -0.17%
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Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
S&P500
P 4600
k4400
(2785
4200
I 4000

70 SPX Index - Last Price 3789.93 -171%
M poving Average(Simple,50,0) (SPX) 404134
n

F 3600

SPX Index - Moving Average 200 Day 4247.85 -0.09%

Har 31 Apr 14 Apr 29 HMay 16 WMay 31 Jun 15 Jun 30 Jul' 15 Jul'29 Aug 15 Aug 31 Sep 15
2022

SPX Index (S8P 500 INDEX) G1598 Daily 22MAR2022-225EP2022 Copyright& 2022 Bloomberg Finance L.P.

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Kety Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 3Q’22.

Szacunkowe wyniki za 3Q’22 [min PLN]
3Q'21 3Q'22Pzarzad zmianar/r 1-3Q'21 1-3Q'22zarzad zmianar/r 2022Pzarzad wykonanie

Przychody ze sprzedazy  1236,6 1500,0 21,3% 3381,0 4530,4 34,0% 5940,0 76,3%
EBITDA 245,2 250,0 2,0% 696,8 853,9 22,5% 980,0 87,1%
EBIT 207,1 210,0 1,4% 583,4 734,7 25,9% 810,0 90,7%
Zysk (strata) brutto 204,6 190,0 -7,1% 576,7 707,6 22,7% -
Zysk (strata) netto 167,2 160,0 -4,3% 466,3 571,3 22,5% 642,0 89,0%
Marza EBITDA 19,8% 16,7% 20,6% 18,8% 16,5%

Marza EBIT 16,7% 14,0% 17,3% 16,2% 13,6%

Marza zysku netto 13,5% 10,7% 13,8% 12,6% 10,8%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Szacunkowe wyniki za 3Q’22 wg segmentéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q'20 | 1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q22 3Q'22
Przychody ze sprzedazy  778,9 831,8 8388 753,8 | 829,0 887,8 9200 911,8 | 990,1 11542 12366 12166 | 1500,1 16485 1500,0
S0G 2004 1928 191,3 200,9 | 2450 2535 2309 2082 | 284,55 3051  299,0 2815 | 4043 3987  403,7
sww 326,5 3415 3292 2541 | 3184 3239 3278 3099 | 370,7 4457 5109 4911 | 6417 7261 5875
SSA 3288 3764 4025 3549 | 3351 3836 4393 447,1 | 4105 4926 5481 5436 | 5851  69L,0  602,9
inne 3,9 3,8 3,9 5,5 4,4 4,4 4,5 42 438 4,9 51 49 4,9 53
wytaczenia 806 -82,7 -881 616 | -740 -776 -82,4 576 | -804 -941  -1265 -1046 | -1359 -172,6  -94,1
EBITDA 1101 1355 160,6 117,0 | 1456 187,4 1980 1415 | 1997 2519 2452  202,9 | 2679 350,33  250,0
S0G 3,1 368 391 356 | 501 715 636 438 | 770 1014 57,8 51,9 1021 98,0
sww 297 41,7 499 31,0 | 373 434 514 400 | 524 687 91,2 73,5 81,9 124,4
SSA 458 62,4 792 501 | 61,1 745 894 583 | 735 913 1074 773 98,4 129,7
inne/korekty 14 54 76 0,3 29 20 64 06 | -33 9,3 11,2 01 -14,5 1,8
EBIT 76,6 101,3 1258 81,1 | 1084 1515 1616 1043 | 1624 2139 2071  162,7 | 2292 3096  210,0
saldo finansowe 49 70 37 56 | 58 -83 23 43 | -18 23 2,5 6,4 5,1 4120  -20,0
2ysk brutto 71,8 943 1221 755 | 1026 1433 1593 100,0 | 160,6 2115 2046 1563 | 2242 2975  190,0
2Zysk netto 579 755 990 624 | 833 1210 1290 970 | 1373 1618 1672 1283 | 1748 2460  160,0
cFO 1232 1375 1593 1429 | 1173 217,01 2045 97,7 | 987 93,5 1315 453 84,7 57,6
Dlug netto 7534 7348 6591 7288 | 6655 4857 3475 58,2 | 5345 620,1 841,3 8749 | 8133 93,4 1100,
Marza EBITDA 14,1% 163% 19,1% 155% | 17,6% 21,1% 21,5% 155% | 20,2% 21,8% 19,8% 16,7% | 17,9% 21,2% 16,7%
S0G 18,0% 19,1% 20,4% 17,7% | 20,4% 282% 27,5% 21,0% | 27,1% 332%  19,3%  184% | 253%  24,6%
sww 9,1% 122% 152% 12,2% | 11,7% 13,4% 157% 12,9% | 14,1% 154%  17,9%  150% | 12,8%  17,1%
SSA 13,9% 166% 19,7% 14,1% | 182% 19,4% 20,4% 13,0% | 17,9% 185%  19,6%  142% | 168%  18,8%
Marza EBIT 9,8% 12,2% 150% 10,8% | 13,1% 17,1% 17,6% 114% | 164% 185%  16,7%  134% | 153% 188%  14,0%
Marza zysku netto 74%  91% 11,8% 83% | 10,0% 13,6% 140% 10,6% | 13,9% 14,0%  135%  10,5% | 11,7%  149%  10,7%

Zrédio: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:
o Wzrost przychodow w 3Q’22 0 21% r/r (przy 9% wzroscie ceny aluminium w PLN). Przychody nizsze o ok 9% q/q.
o Wg segmentéw: SSA +10% r/r, SWW +15% r/r, SOG +35% r/r.
o W 3Q’22 zarzad zaznaczyt, ze zmniejszyt sie poziom zamowien na wyroby SWW i SSA (czeSciowo wynika to
z bardzo wysokiego popytu z 2Q’22, kiedy klienci budowali zapasy na wypadek ewentualnych probleméw
z zaopatrzeniem. Wykorzystanie mocy produkcyjnych w 3Q’22 wynosito 75-80%. Spadek zaméwien nie dotyczyt
SOG.
Na poziomie EBITDA (250 min PLN) poprawa r/r o 2%. Wynik natomiast o ok 100 min PLN stabszy niz w 2Q’22.
Historycznie to 3Q byt zwykle lepszy niz 2Q.
Koszty finansowe w 3Q’22 na poziomie ok 20 min PLN. Dtug netto 1,1 mid PLN.
Finalne wyniki zostang opublikowane 19 pazdziernika 2022.
Wykonanie prognozy zarzadu na 2022 rok (z czerwca’22) na poziomie EBITDA wynosi 87%. W 4Q’21 spétka
miata 203 min PLN EBITDA. Wykonanie podobnego wyniku w 4Q’22 implikowafoby ok. 1060 min PLN EBITDA
za 2022 (vs 980 min PLN zaktadane w prognozie).
e Pierwotna prognoza z grudnia’21 na poziomi 823 min PLN EBITDA zostata juz przekroczona po 1-3Q’22.

TIM Zysk netto grupy w 2Q’22 wyniost do 29,3 min PLN wobec 29,6 min PLN rok wczesniej, a skonsolidowane przychody
zwiekszyty sie 0 10,4% r/r do 362,5 min PLN. EBITDA wzrosta r/r 0 6,9% do 45,2 min PLN.

Shoper W 1H'22 spoétka miata 55,1 min PLN przychodéw, 11,8 min PLN EBIT (+9,4% r/r) oraz 8,8 min PLN zysku netto na j.d.
(+47,7% rlr).

Lubawa W 2Q'22 spotka miata 94,4 min PLN przychoddw, 15,5 min PLN EBIT (+69,4% r/r) oraz 12,1 min PLN zysku netto
(+54,1% r/r).

XTPL Spétka w 1H'22 odnotowata -2,7 min PLN straty netto na j.d. wobec -4,65 min PLN straty rok wcze$niej. Strata
operacyjna wyniosta -2,68 min PLN wobec -4,47 min PLN straty rok wczesniej. Skonsolidowane catkowite przychody
siegnety 4,79 min PLN w 1H'22 wobec 0,75 min PLN rok wczesniej.
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Grupa Azoty Spotka opublikowata szacunkowe wyniki za 2Q’22.

Szacunkowe wyniki za 2Q’22 [min PLN]

BIULETYN PORANNY

czwartek, 22 wrzesnia 2022, 07:40 CEST

2Q21 2Q'22 zmianar/r 2Q'22kons odchyl. 1H'21 1H'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 3173 6410 102,0% 6140 4,4% 6535 13237 102,6%
Saldo PPO/PKO 4 — — — — -8 — —
EBITDA 361 1240 243,2% 1150 7,8% 766 2575 236,0%
EBIT 169 1059 526,2% 963 10,0% 383 2214 478,8%
Zysk (strata) netto 143 800 459,1% 706 13,4% 231 1682  629,3%
Marza EBITDA 11,4% 19,3% - 11,7%  19,5%

Marza EBIT 53% 16,5% 15,7% 5,9% 16,7%

Marza zysku netto 4,5% 12,5% 11,5% 3,5% 12,7%

Zrédfo: DM BDM S.A., spotka

Szacunkowe wyniki za 2Q’22 wg segmentéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22E
Przychody 3365 2738 2564 2642 | 3104 2269 2416 2736 | 3362 3173 3882 5485 | 6827 6410
Nawozy-Agro 2097 1572 1522 1525 | 1927 1401 1441 1594 | 2019 1642 2110 299 | 4216 3650
Tworzywa 409 381 339 329 373 218 245 299 387 456 511 476 631 594
Chemia 752 682 574 631 685 531 612 694 815 89 1102 1817 | 1786 1958
Energetyka 66 59 81 67 66 58 56 76 85 83 84 125 123 139
Pozostate 40 44 49 89 52 62 61 74 57 96 76 70 70 69
Zysk na sprzedazy 410 158 106 10 239 53 56 106 226 165 64 738 1156 -
EBITDA skoryg. 610 364 317 206 428 244 244 303 417 357 257 922 1334 ==
Nawozy-Agro 413 201 197 153 285 125 196 161 261 155 4 356 812 ==
Tworzywa 55 27 3 -31 -4 -27 =il5 1 16 24 31 61 69 ==
Chemia 101 79 40 15 93 82 -2 64 81 99 133 383 376 -
Energetyka 24 21 38 17 22 18 21 33 28 27 40 69 40 ==
Pozostate 17 36 39 52 32 46 45 45 32 52 48 53 37 -
EBITDA 608 333 316 167 438 315 250 319 405 361 300 572 1333 1240
Nawozy-Agro 412 209 196 148 292 162 199 168 262 154 1 B55) 814 657
Tworzywa 54 27 3 -34 -2 -20 -14 4 8 25 76 69 69 51
Chemia 102 65 42 -2 94 109 0 63 80 101 134 378 376 431
Energetyka 25 11 37 30 24 19 19 36 28 28 40 56 37 44
Pozostate 15 21 38 25 29 46 46 48 28 52 49 -287 37 57
EBIT 408 127 106 -28 248 124 62 122 213 169 107 387 1155 1059
Zysk brutto 399 112 83 -36 218 99 55 134 132 210 36 357 1091 -
Zysk netto 295 68 60 -50 151 a4 31 85 88 143 12 340 854 800
Wolumeny [tys t]
Nawozy-Agro 1616 1354 1269 1434 | 1686 1253 1389 1515 | 1631 1241 1431 1351 | 1495 1118
Tworzywa 53 49 45 45 53 33 40 46 49 45 48 40 48 b.d.
Chemia 204 194 173 195 213 174 205 223 207 220 209 235 182 <2Q'21

Zrédio: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:
o Wyniki 2Q’22 wyraznie lepsze r/r w kazdym segmencie. EBITDA 8% powyzej konsensusu.
o Wynik Agro sezonowo stabszy niz w 1Q’22, ale nadal bardzo wysoki. Wzrost q/q EBITDA w segmencie Chemii.
Nieco nizszy q/q wynik w Tworzyw.
e EBITDA w 2Q’22 w Policach na poziomie 295 min PLN. EBITDA w Putawach 451 min PLN.
e Segment Nawozy-Agro:
. Kolejny z rzedu okres wysokich cen surowcéw (gazu ziemnego — $rednia cena +290% r/r, soli potasowej oraz
fosforytéw), istotnie ograniczona podaz nawozéw w catej Europie.
. W 1H’22 spétka realizowata produkcje na petnych dostepnych mocach wtasnych instalacji
e Wolumen sprzedazy -11% r/r (w przypadku nawozéw wielosktadnikowych -21 rir)
e Segment Chemii:
e Wozrost r/r cen wszystkich produktéw, przy jednoczesnym spadku wolumenu sprzedazy wiekszosci z nich;
wzrost ilosci sprzedazy odnotowano gtéwnie w przypadku mocznika na cele techniczne i alkoholi OXO.
e Segment Tworzyw:
e Wzrost cen gtéwnych surowcow produkcyjnych, ti. benzenu i fenolu odpowiednio o 18% i 24%, przy
Jjednoczesnym wzro$cie cen wytwarzanego w Grupie Azoty poliamidu.
. Wolumen sprzedazy poliamidu byt nieznacznie nizszy rlr ze wzgledu na stabngcy popyt w przemysle
motoryzacyjnym.
e Stabilny, duzy popyt utrzymywat sie w sektorze opakowan.
e Finalne wyniki zostang opublikowane 28 wrze$nia 2022.

o Spotka przypomniata w komunikacie, ze wyniki przysztych okreséw moga zostac obcigzone skutkami cze$ciowego
ograniczenia produkcji w Tarnowie, Putawach i Kedzierzynie, wprowadzonymi w 3Q’22 w zwigzku z silnym
wzrostem cen gazu ziemnego.
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W 1H'22 spétka miata 42,7 min PLN przychodéw, 6,1 min PLN EBIT (-38,7% r/r) oraz 1,2 min PLN zysku netto (-69%
r/r).

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’22

Wyniki za 2Q’2022 [min PLN]

2Q21 2Q'22 zmianar/r 2Q'22PBDM odchyl. 1H'21 1H'22 zmianar/r

Przychody 11,1 9,7 -12,7% 9,7 0,0% 21,6 20,8 -4,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 8,6 7,3 -15,8% 7,7 -5,4% 16,5 16,0 -3,0%
EBITDA 538 3,9 -32,8% 4,1 4,0% 11,5 8,5 -25,9%
EBIT 4,0 2,5 -38,8% 2,9 -153% 82 5,6 -32,0%
Zysk (strata) netto 3,3 1,1 -66,5% 2,3 -51,8% 6,5 3,4 -48,4%
Marza brutto na sprzedazy 77,9% 75,2% 79,4% 76,4% 77,1%
Marza EBITDA 52,4%  40,4% 42,0% 53,0% 40,9%
Marza EBIT 36,2% 25,4% 30,0% 38,1% 27,0%
Marza zysku netto 29,3% 11,3% 23,3% 30,3% 16,3%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM:

- Spotka w 2Q’22 wypracowata 9,7 min PLN przychoddéw (-12,7% r/r) — z czego HOPY 3,7 min, F2P 5,8 min PLN - w
tym ,Bladebound” = 0,8 min PLN, ,Unsolved” = 5,0 min PLN (1,2 min PLN z reklam), a reszte 0,1 min PLN gry premium.
- W 2Q’22 koszty wytworzenia sprzedanych ustug siegnety 2,4 min PLN (-2,0% t/r, +2,7% qg/q): tantiemy = 1,2 min PLN
(-0,7% r/r, +14,7% qg/q), amortyzacja = 1,2 min PLN (-4,4% r/r, +0,5% q/q).

- W omawianym okresie grupa rozpoznata 1,7 min PLN kosztéw ogdinego zarzadu (+67,0% r/r, 16,9% q/q). O wzroScie
kosztéw przesgdzity niegotowkowe koszty programu motywacyjnego, wyzsze koszty wynagrodzen oraz rekrutacji;

- W 2Q’22 EBITDA wyniosta 3,9 min PLN (-32,8% r/r). Przychody finansowe siegnety 0,1 min PLN, negatywnie
zaskoczyly nas koszty finansowe, ktére urosty q/q o 122,0% do poziomu 1,2 min PLN (0,2 min PLN odsetki naliczone
na poczet postepowania ZUS, a 0,9 min PLN aktualizacja wartosci inwestycji dotyczgca transakcji FX). Tym samym
spotka na poziomie zysku netto spétka wypracowata 1,7 min PLN (-66,5% r/r).

- Na koniec czerwca’22 spétka miata 20,0 min PLN $rodkéw pienieznych (vs 18,1 min na marca’22).

- Nowa gra RPG - w minionym okresie zakoriczono etap preprodukcji gry, ktérego zwieniczeniem jest tzw. vertical slice,
prezentujgcy w  docelowej jakoSci  podstawowe elementy gry. Aktualnie trwajg prace nad
przygotowaniem gry do planowanych na 1H’23 testéw z graczami, tzw. technical soft-launch, majgcych zweryfikowac
krotkoterminowe kluczowe wskazniki projektu.

- Wzrost liczby pracownikéw z 96 w 1Q’22 do 102 w 2Q’22.

Szacunkowe skonsolidowane przychody w sierpniu’22 wyniosty ok. 207 min USD (-15% r/r).

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

LASBIS nie zwalnia i co miesigc wypracowuje bardzo wysokie przychody, ktére sq wyzsze od naszych oczekiwan.
W sierpniu najwiekszg sprzedaz wypracowat Kazachstan, Stowacja oraz Bliski Wschod. Te kierunki rozwijajg sie teraz
bardzo dobrze. Rozwijamy rowniez naszg dziatalno$¢ w regionach Adriatyku i na Batkanach. Naszym zdaniem
wszystkie rynki, na ktérych dziatamy majg dobry potencjat wzrostu, jednak w réznych segmentach. Dlatego wcigz
rozwijamy portfel produktéw, zaréwno w klasycznej dystrybucji, jak i w dystrybucji z warto$cig dodang. Poszukujemy
tez nowych segmentéw produktowych, ktére doskonale uzupetnig nasz biznes i zostang dobrze przyjete w naszej sieci
dystrybucji” powiedziat Costas Tziamalis, wiceprezes Grupy ASBIS.

»Jesli chodzi o najbardziej popularne w sierpniu produkty, to najlepiej sprzedawaty sie smartfony, procesory oraz
laptopy. Zadebiutowat juz iPhone 14 wraz z nowymi produktami Apple, ktore wejdg do sprzedazy na naszych rynkach
w pazdzierniku. Z niecierpliwo$cig na to czekamy” —powiedziat Costas Tziamalis.
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W 1H22 spétka miata 70,2 tys. PLN przychodéw, -2,5 min PLN EBIT wobec -2,7 min PLN w 1H'21 oraz -2,6 min PLN
straty netto wobec -2,7 min PLN rok wczesniej.

Podsumowanie konferencji wynikowej AB po 4Q’21/22 (21.09.2022) — 45 uczestnikéw

- wzrost obrotéw we wszystkich grupach asortymentowych poza tuszami i tonerami (spadki wynikajg ze zmiany
zachowan konsumentéw) oraz PC — na podobnym poziomie r/r;

- optymalizacja kosztéw — wzrost EBITDA +29% przy wzroScie sprzedazy +8%;

- zwigkszenie dostepnosci produktéw, ale dalej na niektére produkty trzeba czekac 3-4- miesigce;

- znaczny wzrost zainteresowania segmentem software (obrot +48% w 2021/22).

Q&A:

- $redni wzrost cen w roku obrotowym 2021/227? lle ze wzrostu sprzedazy to wzrost cen? Spé6tka sprzedaje w walucie,
dlatego ceny zmieniajg sie codziennie;

- w jakiej walucie spotka robi zakupy? Gtéwnie w EUR; $redni poziom w 2Q’21 do 2Q’22 to ok +2% wzrostu; spotka ma
pefen hedging;

- dodatnie roznice kursowe przy stabosci walut w regionie?- wzrost cen zakupu r/r? wynikajg z modelu zabezpieczen,
sg pochodng wynikajaca z zastosowania finansowania dla poszczegdlnych grup asortymentowych na etapach zycia
towaru w firmie; niektorzy klienci krajowi sq fakturowani w walucie obcej;

- skad réznice w dynamice sprzedazy Polska vs Czechy? W ostatnim kwartale w Polsce dynamika byta wyraznie wyzsza
niz na rynku czeskim, bywajg okresy, kiedy jeden rynek jest mocniejszy od drugiego i na odwrot; nalezy brac¢ pod uwage
czynniki makroekonomiczne i zwigzane z charakterystykg podejmowania decyzji zakupowych; sprzedaz nie jest
liniowa, dfugoterminowo jest podobnie;

- spadek wydatkéw marketingowych — jakie plany na nastepne kwartaty? Spotka ma dostawcow, ktérzy funkcjonujg w
modelu biznesowym, gdzie uzgadniajg z partnerami duze wsparcie marketingowe, pierwsza cena to cena zakupu,
potem dochodzg jeszcze opfaty za marketing; prawdopodobnie w 3Q’22 mozna sie spodziewaC przesuniecia w
kosztach sprzedazy miedzy 3Q’21 a 3Q22;

- podwojenie sprzedazy od 2017 do 2022 — powody? W okolicach 2015-2016 zakoriczona byta budowa centrum
dystrybucyjnego, spétka dziata nie tylko ceng, ale tez kompleksowg ofertg — to jest konsekwencja tej pracy (szkolenia,
wspottworzenie przetargéw itp.);

- czy AB sprzedaje Apple do Eurotela? Jak wyglada ten rynek w Polsce? Sa to poufne dane, bez komentarza; AB jest
najwiekszym partnerem w Europie Wschodniej dla Apple;

- software: model subskrypcyjny oznacza powtarzalny przych6d? Tak;

- rekomendacja zarzadu co do dywidendy / skupu akcji? Spétka dba o bezpieczenstwo biznesu, ale chce tez
odpowiada¢ na oczekiwania akcjonariuszy; widzi przestrzeri do wypfaty dywidendy i chce jakg$ dywidende
zaproponowac, ale nie ma jeszcze decyzji; poza okresami zamknietymi jest prowadzony skup akcji;

- nowe duze przetargi z komunikatu prasowego — komentarz? Spétka na tym rynku jest poprzez dziat EBG i widzi, ze
otwiera sie tam duzo mozliwosci, chce zareagowac odpowiednio na te wyzwania, jest w $cistym kontakcie z dwoma
partnerami, ktérzy chcg obstugiwac te przetargi; spétka chce by¢ wsparciem logistycznym, finansowym
i kompetencyjnym w tych projektach;

- perspektywy sprzedazy na ten rok i kolejne lata? Transformacja cyfrowa bedzie niwelowac¢ negatywne cykle
koniunktury, spotka jest spokojna o rozwdj branzy.

W 1H'22 spdtka miata 17,7 min PLN przychodéw, 0,3 min PLN EBIT wobec -1,5 min PLN rok wczesniej oraz 71,7 tys.
PLN zysku netto wobec -1,8 min PLN straty netto w 1H'21.

W 2Q’22 spotka miata 55,4 min PLN przychodéw, 4,4 min PLN EBIT (+53,5% r/r) oraz 3,0 min PLN zysku netto na j.d.
wobec -0,3 min PLN straty netto rok wcze$niej.

W 2Q'22 spoétka miata 21,9 min PLN przychoddéw, 2,3 min PLN EBIT wobec -2,0 min PLN rok wczesniej oraz 1,7 min
PLN zysku netto na j.d. wobec -1,9 min PLN straty netto w 2Q’21.

W 1H’22 spotka miata 126,4 min PLN przychodéw, 10,4 min PLN EBIT wobec -4,6 min PLN rok wczesniej oraz 5,3 min
PLN zysku netto na j.d. wobec -0,9 min PLN straty netto w 1H21.

W 1H22 spétka miata 11 tys. PLN przychodéw (wobec 0,6 min PLN w 1H’21), -0,5 min PLN EBIT wobec 0,2 min PLN
rok wczesniej oraz -0,2 min PLN straty netto wobec 0,1 min PLN zysku netto rok wczesniej.

Spétka zaktada na 2022 rok spadek wyniku powtarzalnej EBITDA w segmencie energetyki konwencjonalnej. Pod koniec
maja’22 spotka zaktadata stabilny wynik w tym obszarze.

PGE Paliwa zrealizuje import tgcznie ok. 10 min ton wegla do konca kwietnia’23. Do konca wrzesnia’22 bedzie to 2,5
min ton.

Proces wydzielenia aktywow weglowych realizowany jest zgodnie z harmonogramem. Aktualnie trwa proces due
diligence.

PGE osiggneta porozumienie z PGG i ma zapewnione dostawy na rok 2023 rok, za$ w sprawie ostatecznej ceny trwajg
jeszcze negocjacje.
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Spétka planuje zakonczy¢ w styczniu'23 rebranding okoto 100 stacji paliw przejetych od Lotosu. Koncern nie planuje
likwidacji zadnych stacji Lotosu ze wzgledu na lokalizacje w poblizu placéwek Orlenu.

KNF chce podwyzszenia bufora innej instytucji o znaczeniu systemowym dwaoch bankow:
- PKO BP do 2% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko z 1% obecnie;
- Santander BP do 1% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko z 0,75% obecnie.

Zarzad spodtki podjat decyzje o wyplacie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy za rok 2022. Kwota zaliczki,
przypadajgca na 1 akcje, wyniesie 0,27 PLN. tacznie zaliczka wyniesie 42,3 min PLN.

Spéiki zawarty umowe na dostawe fabrycznie nowych ogniw ztgcznych do tancuchéw gérniczych, zgrzebet kompletnych
do przenos$nikéw zgrzebtowych i czesci zamiennych do tych zgrzebet oraz tancuchdéw gérniczych. Maksymalna warto$¢
umowy wynosi ok. 20,25 min PLN netto, minimalna wartos¢ umowy wynosi 50% wartosci maksymailne;j.

Rynek liczy na wyzszg cene w wezwaniu na Alumetal. Przy oferowanej cenie wartos¢ wezwania na akcje producenta
wtoérnych aluminiowych stopéw odlewniczych to ponad 1 mid PLN. Czy inwestorzy moga spodziewa¢ sie podniesienia
oferty? — Parkiet

Spoétka wybuduje Budynek Radioterapii w ramach drugiego etapu Centrum Kliniczno-Dydaktycznego Uniwersytetu
Medycznego w todzi wraz z Akademickim Osrodkiem Onkologicznym. Warto$¢ umowy to 39,6 min PLN brutto.

Spétka spodziewa sig, ze wyniki kolejnych kwartatéw powinny by¢ lepsze niz te odnotowane w 1H’22. Oczekujg oni, ze
2023 r. bedzie mniej sprzyjajacym okresem jesli chodzi o wyjscia z inwestycji, a raczej czasem na budowanie wartosci
portfela. W najblizszych kilku latach MCI szacuje wartosé wyjs¢ na ok. 2 mid PLN.

W dniu wczorajszym spoétka przedstawita pierwszy gameplay gry ,House Flipper 2”:
- https://www.ign.com/videos/house-flipper-2-first-gameplay-trailer

L,House Flipper 2" reklamuje sie jako ,wiecej niz symulator’, w kiérym mozesz demonstrowaé, naprawiac
i przebudowywa¢ domy w grze. Zawiera réwniez tryb piaskownicy, w ktérym mozesz zbudowac witasny dom od
podstaw, oraz tryb fabularny, ktéry ,oferuje graczom szanse na zagtebienie si¢ w wciggajgce wyzwania remontowe z
narracjami, ktére odkryjg wiecej o Pinnacove i jego mieszkancach”. Jest opracowywany na PC i konsole nowe;j
generacji.

Spétka ma nadzieje, ze zaprezentowany podczas branzowych targéw kolejowych Innotrans pojazd w wersji
hybrydowej, dodatkowo wyposazony w superkondensator, spotka sie z duzym zainteresowaniem wsréd nowych
potencjalnych klientow.

Spétka, w ramach oferty publicznej obligacii serii O przydzielita 250.000 obligacji. Warto$¢ przeprowadzonej subskrypc;ji
wyniosta 25,1 min PLN.

Akcjonariusze spotki podpisali porozumienie dotyczgce ogtoszenia wezwania na 100% akcji i wycofania jej z obrotu na
rynku regulowanym.

Berling, Dao, Arkton oraz Berling Development zamierzajg ogtosi¢ wezwanie do sprzedazy 6.593.173 akcji spotki
Berling, stanowigcych 37,57% kapitatu zaktadowego i gtoséw na WZ, po 4,45 PLN za akcje.

Spéika zrealizuje dla Enea Operator kontrakt o wartosci 42,1 min PLN netto, obejmujacy budowe linii kablowych 110
kV Garbary — Cytadela, Garbary — EC Karolin wraz z budowg stacji 110/15/6 kV Garbary celem poprawy zasilania
miasta Poznan.

Zarzad spotki planuje rozbudowe mocy produkcyjnych w zaktadzie w Nysie za ok. 35 min PLN. W$réd zrodet
finansowania inwestycji moze by¢ ok. 10 min PLN z nowej emisji akcji.

Spétka utworzyta w pétrocznym sprawozdaniu 14 min PLN rezerwy na potencjalne zobowigzanie z tytutu rozliczen
w podatku VAT.

Sie¢ serwisowa Q Service Castrol, wspdlny koncept firm Inter Cars i Castrol, osiggneta liczbe 500 warsztatow
samochodowych pod swoim szyldem w catej Polsce.

Przy 5 stacjach paliw Avia, zarzgdzanych przez Grupe Unimot, powstaty instalacje fotowoltaiczne o tgcznej mocy ponad

100 kWp. Za montaz odpowiada nalezaca do Grupy Unimot marka Avia Solar.
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Spétka podpisata umowe z Panstwowym Instytutem Badawczym na rozbudowe systemu SWG — Secure Web Gateway.
taczne wynagrodzenie dla spétki wyniesie 2,4 min PLN brutto.

Urzad Patentowy RP udzielit spoice patentu na system do odchowu owaddw zawierajgcy autonomiczng platforme do
podawania paszy i monitoringu odchowu, sposobu odchowu owadoéw i zastosowanie systemu do odchowu owaddw.
Patent zostat udzielony na okres 20 lat od daty zgtoszenia (03.02.2020).

Centralny Osrodek Sportu — Osrodek Przygotowan Olimpijskich w Spale wybrat oferte spoétki na przebudowe stadionu
lekkoatletycznego. Warto$¢ zadania wynosi 13,9 min PLN brutto.

Spétka zawarta z Human Biome Institude umowe na wykonanie sekwencjonowania prébek mikrobiomu jelitowego z
wykorzystaniem technologii nanoporowej. Wartos¢ umowy to maksymalnie 0,48 min PLN netto.

Kredytowy kryzys gorszy niz pandemia. Nawet w czasie lockdownu deweloperzy budowali wigcej mieszkan niz obecnie.
Ograniczenie podazy to efekt spadku popytu z powodu niedostepnosci kredytéw, ale tez checi utrzymania marz. —
Rzeczpospolita

Do zakupow internetowych wcigz zacheca gtéwnie wygoda, a nie ceny. Juz 26 milionéw Polakéw kupuje online,
w ciggu kilku lat liczba ta jeszcze wzros$nie o kolejne miliony. 8% obecnych klientéw rozpoczeto przygode z e-handlem
podczas pandemii. Takiej sprzedazy nie sposéb juz ignorowac. — Rzeczpospolita

Opakowania kartonowe mogg wkrétce zdroze¢ nawet o kilkadziesigt procent - alarmuje branza. Taki scenariusz
oznacza¢ moze, ze w gore poszybujg ceny wielu produktéw, w tym m.in. lekdw, artykutéw spozywczych, ale tez ustug
kurierskich. — Rzeczpospolita

Jak imigracja podbija konsumpcje. Spadek realnych dochodéw konsumentéw ciggnie w dét popyt konsumpcyjny. Ale
jednoczesnie wieksza liczba ludnosci w kraju podtrzymuje wielko$¢ zakupdéw. — Puls Biznesu

Zrédto: 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 22.09.2022 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, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg 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 spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

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

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| ie | zawarte w nim komentarze
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byc tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w \nternecle n:a?oscn lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
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

