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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Przegrana inwestoréw pod Grunwaldem, kontynuacja przeceny na Wall Street 1D YTD
Czwartkowe notowania na GPW przyniosty kontynuacje spadkéw giéwnych indekséw. Tego dnia indeks
polskich blue chipéw przy obrotach siggajacych 938 min PLN stracit 3,9% i zatrzymat si¢ na poziomie 1380,1  WIG20 1380,1 -3,9% -39,1%
pkt. (najnizszy od marca’20, tylko 9,5% dzieli go od covidowego dotka). Do najstabszy waloréw wsréd spotek WIG30 16891 3.9% -38.9%
reprezentujgcych WIG20 nalezaty: Allegro (-10,3% - do takiej przeceny przyczynity sie wyniki spotki, ktéra w ! ! !
2Q'22 pokazata strate i dodatkowo obnizyta prognoze finansowg na caty 2022 r.), CD Projekt (-6,8%) oraz mwiG40 35035 -3,0% -33,8%
PZU (-6,6%). Po drugiej stronie przed spadkami ,uchowaty” sie jedynie dwa podmioty: Asseco PL (+0,5%) sWIG80 15790,5 -1,5% -21,3%
oraz KGHM (+0,2%). Réwniez na pokaznych minusach koriczyty notowania indeksy $rednich i matych spétek, wWIG 458646 3.4% 33.8%
a mWIG40 i sWIG8O0 stracity odpowiednio: 3,0%/1,5%. Wszystkie sektory podczas czwartkowych notowan ! ! !
zakonczyly notowania spadkami, a najwieksza przecene zaliczyt WIG-Gry (-4,7%) z CD Projektem na czele.  NC Index 2934 -2,0% -24,7%
W Europie dominowaty niedzwiedzie nastroje, DAX poszedt w dét o 1,7%, CAC40 stracit 1,5%, a FTSE100 WIG Banki 4557,8 -3,6% -47,2%
zakonczyt notowania ze znizkg na poziomie 1,8%. W dniu wczorajszym negatywnie zaskoczyta szacunkowa 290, R o
inflacja CPI za wrzesien w Niemczech, ktéra wyniosta 10% r/r (konsensus zaktadat 9,4% r/r). Czwartkowa ieEnd i i & o5
sesja na Wall Street zakonczyta sig sporymi spadkami glownych indekséw. Kolejny raz najwigcej stracity ~WIG Chemia 88013 -1.2% -10,4%
spotki technologiczne, a Nasdaq poszedt w dét o 2,8%, S&P500 zakorczyt notowania ze znizkg na poziomie  WIG Dew 2354,0 -1,5% -17,1%
2,1%, a DJI finiszowat 1,5% na minusie. Podczas wczorajszych notowan negatywnie wyréznity sie walory . 3 .
Apple, kiore stracily 4,9%. Poznaliémy odczyt PKB USA w 2Q'22, ktory spadt o 0,6% w ujeciu 'V'C Energia AU S5 Weepi
zanualizowanym q/q (zgodnie z oczekiwaniami). Dzisiaj przed nami o 11:00 odczyt szacunkowej inflacji CPI ~ WIG Games 13920,2 -3.6% -37,6%
za wrzesien ze strefy euro. Ponadto wzrok catego $wiata bedzie zwrécony w zapowiedziang na 15:00 czasu WG IT 39109 -1,5% -16,9%
moskiewskiego ceremonig podpisania traktatéw o wejsciu okupowanych ukrainskich terytoriow do Federaciji 5 . :
Rosyijskiej. Pieskow zapowiedziat ,obszerne przemdwienie" Putina. Na rynkach azjatyckich Shanghai e Me‘.j'a SRS A% S
Composite Index koriczy notowania 0,3% na minusie, a Nikkei idzie w dét o 2,3%. Od samego rana kontrakty ~WIG Paliwa 5133,0 -2,1% -21,0%
terminowe na DAX i na amerykanskie oscylujg w okolicach punktu odniesienia. WIG Spoz 2021,0 -1,8% -54,9%
Krzysztof Tkocz WIG Surowce 29921 -0,3% -34,1%
WIG Odziez 4 483,3 -3,8% -52,7%
DAX 11 975,6 -1,7% -24,6%
- - FTSE100 6 881,6 -1,7% -6,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' o o
CAC40 5676,9 -1,5% -20,6%
= PCF Group_: Spétka opublikowata finalne wyniki za 2Q'22, zgodne ze wcze$niejszymi BUX 370358 1,8% 27.0%
szacunkami - neutralne [komentarz BDM]; 3 >
= Allegro: Nowy prezes wskazuje trzy priorytety w dalszym rozwoju spotki; AP IS A A
= PZU, PKN Orlen: PZU kupi ponad 14 min akgji Orlen od Skarbu Panstwa; DJIA 292256 -1,5% -19,6%
= Pekabex: Wyniki 2Q'22 — duza poprawa rentownosci w prefabrykacji, strata EBIT na ustugach Nasdaq Comp 107375 -2,8% -31,4%
l[))u?(., s:)a\;:lvek !I)(aglgozgzu e rmwa BD'M]; budow! iz /r kontrybucja dewel ki, duz i i 1oreeas 0.7 2%
. . —
ekpol: Wyniki poprawa marzy w budowlance, nizsza r/r kontrybucja deweloperki, duze T —>oc 264221 0.9% B.0%
koszty finansowe [komentarz BDM -
= Celon Pharma: Podsumowanie Investor Day (29.09.2022) [podsumowanie BDM]; Shanghai Comp. 3041,2 -0,1% -16,4%
= Creepy Jar: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q’'22 [podsumowanie BDM]; S&P/ASX 200 6 555,0 1,4% -12,0%
* Azoty: Grupa nie spodziewa sie utrzymania \A{ynikéw z1H22 w dalszej czeéci 2022, EUR/PLN 4,86 1,0% 5,9%
= Esotig & Henderson. konferencja wynikowa po wynikach za 2Q22 (29.09.2022) \5pp N 4,95 0.2% 22.6%
[podsumowanie BDM]; . )
= Tauron: Spdtka szacuje, ze w '22 import wegla w grupie wyniesie 2,5 min ton; CHF/PLN 5,07 0.2% 14,6%
= WP: Spdtka za 95 mIn PLN kupita wigkszosciowy pakiet akcji Audioteki; EUR/USD 0,98 0,8% -13,7%
= Mercartor: Spotka szacuje strate netto w 2Q’'22 na 9,8 min PLN, wczesniej zaktadata, ze USD/IPY 144,46 0,2% 25,5%
wyniesie ona 5 min PLN;
= Molecure: Spétka ma zabezpieczenie finansowe na 20 miesigcy, nie planuje na razie emisji akcji; Fw20
= Mabion: Spétka oczekuje w kolejnych kwartatach '22 wzrostu wynikéw na wszystkich poziomach Wartosé i
wobec 1H22: artos¢ miana
= PGNIG: Spotka otrzymata kolejng transze rekompensaty z Funduszu Wyptaty Réznicy Ceny; Kurs otwarcia 1459 11 0,76%
= Ferrum: Spotka podpisata z Gaz-Systemem czteroletnia umowe ramowg na dostawe rur  Kurs zamknigcia 1 400 .55 -3,78%
stalowych; o - ) ; Kurs min. 1392 33 -2,32%
= Suwary: Plast-Box chce przeja¢ wiekszosciowy pakiet akcji; o
= Medicalgorithmics: EBIT w 1H'22 wyniést -57 min PLN w poréwnaniu do -8,6 min PLN w 1H'21;  Kurs max. i & O
= Compremum: EBIT w 1H'22 wyniést 20,9 min PLN w poréwnaniu do 18,1 min PLN w 1H21; Wolumen obrotu 55070 -8923 -13,94%
= Sanok Rubber: EBIT w 1H22 wyniést 22,8 min PLN w poréwnaniu do 47,6 min PLN w 1H'21; Otwarte pozycje 64 585 -3083 -4,56%
= Delko: EBITDA w 1H'22 wyniosta 23,7 min PLN w poréwnaniu do 17,5 min PLN w 1H’21;
= Makarony Polskie: EBITDA w 1H'22 wyniosta 22,3 min PLN w poréwnaniu do 8,6 min PLN w  |ndeksy GPW.
1H21; . a
= Eko Export: Wstepne przychody w 3Q'22 sg najwyzsze w historii spotki; ks el oy (D Clese D CIs
= Gaming Factory: Spétka sprzedata ponad 30 tys. kopii gry Electrician Simulator. WIG20 14464 13752 14464 13801 -39% 938
WIG30 1765,7 1683,2 17682 1689,1 -3,9% 966
WYKRES DNIA MWIG40 36130 157575 160882 35035 -30% 81

SWIG80 16080,7 34931 36275 157905 -15% 32
Wedtug wstepnych szacunkow inflacja CPl we wrzesniu w Niemczech wyniosta 10% r/r WIG-PL  47999,7 468632 47999,7 468632 -34% 1043

w poréwnaniu z 7,9% r/r w sierpniu. Konsensus zakfadat wzrost do poziomu 9,4% r/r. Zatak WIG 476868 457263 477306 458646 -3,4% 1062
wysokg inflacjg¢ w znacznej mierze odpowiadat skokowy wzrost cen paliw i energii. Finalny
odczyt poznamy 13 pazdziernika. WiG20
Close MC 1D YTD
Niemcy — inflacja CPI r/r [%] Allegro 21,99 23236 -10,3% -43,4%
12 Asseco Poland 71,00 5893 0,5% -17,9%
ccc 36,40 1997 -1,4% -65,5%
CD Projekt 98,62 9935 -6,8% -48,9%
10 cyfrowy P. 16,06 10271 -33% -53,7%
Dino 303,00 29 706 -4,7% -17,5%
g JSW 33,00 3875 -2,4% -5,4%
Kety 484,00 4671 -1,2% -20,7%
KGHM 84,36 16 872 0,2% -39,5%
¢ Lpp 7 805,00 14 472 -4,6% -54,6%
mBank 203,20 8 620 -5,5% -53,1%
4  Orange 512 6725 -1,8% -39,4%
] Pekao 30,62 17607 -42% -34,2%
- ,  Pepco 61,18 16 058 -3,1% -49,9%
VapyY vy PGE 6,20 13911 -46%  -23,1%
\ PGNIG 4,86 28 100 -2,7% -22,8%
—f 0 PKN Orlen 53,40 33452 -1,8% -28,2%
PKO BP 21,75 27188 -3,2% -51,6%
, Pzu 24,18 20 880 -6,6% -31,6%
2018 2020 2022 Santander Polska 196,30 20 060 -5,0% -43,7%

Zrédo: Dom Maklerski BDM S.A., Federal Statistical Office
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
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 512,00 1219 -0,2% -7,6% Handlowy 53,50 6990 -39% -9,3% Ropa Brent [USD/bbl] 87,9 -16% -2,8% -89% 13,0% 11,9%
Alior 2369 3093 -4,2% -56,7% Huuuge 21,68 1826 -1,4% -13,6% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,9 -02% -33% -249% 838% 16,8%
Amrest 17,50 3842 -4,0% -36,9% ING BSK 134,00 17433 -4,1% -49,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 203,7 -1,7% 8,7% -151% 189,6% 135,3%
Asbis 14,01 778  -4,7% -35/4% Inter Cars 346,50 4909 -2,1% -26,7% CO2 [EUR/] 65,7 0,9% -6,2% -17,4% -18,1% 4,5%
Asseco 41,00 2128 -55% -20,5% Kernel 17,40 1462 -33% -70,4%  Wegiel ARA [USD/] 328,2 0,0% 1,4% -10,6% 138,6% 57,4%
Azoty 3334 3307 -0,7% -1,4% Kruk 227,80 4357 -1,1% -30,3% Miedz LME [USD/] 7647,0 1,7% -12% -2,5% -21,5% -16,6%
Benefit 584,00 1713 -2,7% -8,2% Livechat 109,00 2807 -09% -6,7% Aluminium LME [USD/] 21853 3,9% -13%  -7,8% -22,1% -24,5%
BNP 51,00 7527 -1,9% -44,1% Mabion 20,03 324 -61% -67,2%  Cynk LME [USD/t] 29573 3,1% 53% -163% -17,6% -2,8%
Bogdanka 31,04 1056 -4,5% -3,0% Mercator 48,00 511 -4,8% -50,5%  Otéw LME [USD/] 1877,0 2,5% 2,2% -3,6% -19,7% -13,0%
Budimex 219,00 5591 -6,4% -3,5% Millennium 3,30 4003 -28% -59,7%  Stal HRC [USD/f] 783,0 -0,4% -1,9% 0,4% -454% -58,8%
Celon 13,00 663 -0,2% -60,8% MoBruk 302,00 1061 -1,1% -21,6% Ruda zelaza [USD/] 98,4 0,1% -06% -6,1% -12,6% -17,6%
Ciech 31,40 1655 -2,5% -25,2% Neuca 682,00 3014 -1,2% -188%  Wegiel koksujacy [USD/t] 275,0 -0,1% 2,4% -1,7% -21,8% -22,5%
Comarch 14520 1181 -51% -19,3% PKP Cargo 10,80 484  -1,1% -23,0%  Ztoto [USD/oz] 1665,0 0,3% -04% -2,7% -9,0% -52%
DataWalk 133,40 685 -7,2% -41,0% Polenergia 90,00 7934 -72% 22,3% Srebro [USD/oz] 18,9 0,1% -3,7% 51% -189% -14,7%
Develia 1,93 863 -2,7% -35,1% Pracuj 34,05 2324 -19% -53,0% Platyna [USD/oz] 870,6 0,5% -3,6% 2,6% -10,1% -10,0%
Dom Dev. 90,80 2320 1,5% -24,3% Selvita 84,30 1547 -27% 2,8% Pallad [USD/oz] 21910 1,9% 1,4% 6,0 146% 153%
Enea 6,03 3724 -3,4% -29,2% Tauron 2,08 3644 -38% -21,7%  Bitcoin USD 19489,0 -0,4% 1,3% -3,5% -57,9% -55,1%
Eurocash 11,46 1595 -6,1% 5,7% TEN 95,50 700 -34% -72,6%  Pszenica [USD/bu] 896,3 -08% -16% 10,8% 16,3% 23,5%
Famur 3,17 1821 0,6% -54% WP.PL 94,00 2752 -1,6% -333%  Kukurydza [USD/bu] 670,8 0,0% -25% -04% 131% 25,0%
GPW 33,00 1385 0,4% -20,3% XTB 20,00 2348 -36% 19.2% Cukier ICE [USD/Ib] 17,8 0,3% -1,3% 0,0 -36% -2,3%
WIG20
 MWIG20 Tndex - Last Price 1380.10 -3.85%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1592.06

M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1891.20 -0.22%

S— F2200

rID*I T

F 2000

F1800

i._'

"y
e,
T'¢$TH

U D
e I +'+l aaa
+

il D*’mm'
“1

Sep 30

|
*|D+ +
h

Mar 31 Jun 15 Jun 30 'S Jul29 Aug 16

2022
Copyrights 2022 Bloomberg Finance L.P.

Apr 14 Apr 29 Vay 16 Vay 31 Aug 31 Sep 15

W1G20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 30MAR2022-305EP2022 30-Sep-2022 07:23:02

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
S&P500

F4600

F3800

“TUfi
"

Tﬁﬁﬂq

70 SPX Index: - Last Price 364047 -2.11%

W Hoving Average(Simple.50.0) (SPX) -4019.94 3600
M SPX Index - Moving Average 200 Day 421828 -0.12%

Flar 31 Apr 14 Apr 29 May 16 WMay 31 Jun 15 Jun 30 Jul'1s Jul29 Aug 15 Aug 31 Sep 15 Sep 30

2022

SPX Index (S&P 500 INDEX) G1598 Daily 30MAR2022-305EP2022 Copyrights 2022 Bloomberg Finance L. 30-Sep-2022 07:23:22

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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PZU, PKN Orlen
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spétka opublikowata finalne wyniki za 2Q'22:

Wyniki za 2Q’22 [mIn PLN]

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

Przychody 46,5 40,2 -13,4% 55,8 -28,0% 54,0 -255% 77,3 90,6 17,2%
EBITDA 19,5 12,5 -36,0% 13,4 -7,4% 15,8 -21,2% 28,8 29,0 0,6%
EBIT 16,8 8,1 -51,5% 10,1 -19,4% - - 236 21,4 -9,3%
Zysk brutto 14,4 12,4 -14,0% 12,5 -0,5% - - 22,9 278 21,2%
Zysk netto 13,9 11,5 -16,9% 12,5 -7,3% 12,7 -9,1% 21,7 25,5 17,3%
Zysk netto n.j.d. 13,9 9,4 -32,2% 11,3 -16,6% - - 21,7 23,2 6,6%
Marza EBITDA 41,9% 31,0% 24,1% 29,3% 37,3% 32,0%
Marza EBIT 36,1% 20,2% 18,0% - 30,5% 23,6%
Marza zysku netton.j.d. 29,9% 28,7% 22,3% 23,6% 28,1% 28,1%
Marza zysku netto 29,9% 23,4% 20,2% = 28,1% 25,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

. W 2Q’22 spétka wypracowata 40,2 min PLN przychodéw: 30,1 min PLN z segmentu produkcji gier na
zlecenie, co stanowi spadek q/q 0 40% czyli 19,7 min PLN co jest zwigzane z brakiem wptywdw produkc;ji
P. Dagger. W omawianym okresie tantiemy wyniosty 0,8 min PLN (+45% qg/q), a segment self-publishing
(pierwszy raz ujimowany w wynikach spotki zwigzany z premierg gry ,GH VR” od Incuvo) dodat od siebie
9,9 min PLN.

. W omawianym okresie EBIT wyniést 8,1 min PLN: 3,8 min PLN — produkcja gier na zlecenie (-70,2% q/q),
tantiemy = 0,2 min PLN (-56,1% qg/q), 4,2 min PLN = self publishing.

e W self- publishingu aktywa segmentu operacyjnego urosty z 28,9 min PLN do 77,5 min PLN, a nakfady
na warto$ci niematerialne i rzeczowe aktywa urosty z 11,4 min PLN w 1Q’22 do 31,7 min PLN w 2Q’22 -
co jest zwigzane z zwigzane z P.Dagger (naktady ponoszone przez PCF na produkcje gry tego projektu
od 2Q’22 ujmowane sg na potrzeby sprawozdawczo$ci finansowej grupy jako nakfady na prace
rozwojowe).

e ,Outriders” — dalszy brak tantieméw z gry.

Na koniec 2Q’22 spétka miata 134,6 min PLN $rodkéw pienieznych i ekwiwalentéw (-1,2 min PLN g/q).

Nowy prezes Allegro Roy Perticucci wskazat trzy gtéwne piorytety, ktorymi bedzie sie kierowaé przy dalszym
rozwoju spotki: rozwoj niektdrych segmentéw produktéw, ekspansja za granicg oraz nowe ustugi z obszaru fintech.
Chce tez skupia¢ sie na kontrolowaniu kosztéw i generowaniu gotowki.

Wazng kwestig w zakresie kosztéw jest transport. Klienci w Europie oczekujg darmowych dostaw. Ustuga Smart!
wediug zarzadu okazata sig wielkim sukcesem, dzigki oferowaniu tanich dostaw. Grupa musi intensyfikowaé
wspoitprace z firmami transportowymi, zeby radzi¢ sobie z rosngcymi kosztami, np. paliw.

Spétka chce sig réwniez skupi¢ nad wykorzystaniem juz istniejacej bazy naszych pracownikéw i ich umiejgtnosci,
a mniej skupiac sie na poszukiwaniu nowych pracownikow, co nie oznacza, ze rezygnuje catkowicie ze
zwiekszania zatrudnienia.

Ponadto, Allegro pracuje nad aktualizacjg swoich $rednioterminowych oczekiwan w latach 2023-2026, wnioski z
przegladu powinny by¢ przedstawione w pierwszym kwartale przysztego roku. Nowe $rednioterminowe

oczekiwania majg odzwierciedla¢ zmieniajace sig otoczenie biznesowe w strukturze kosztéw i skupic sig na
zwigkszaniu wydajnosci.

Obserwowane spowolnienie gospodarcze, w tym silnie rosnaca inflacja, nie miato do tej pory wptywu na wolumeny
sprzedazy na polskim rynku. Spotki z przejetej w tym roku grupy Mall Group powinny powréci¢ do wzrostu w
koncowce trzeciego kwartatu lub w czwartym kwartale.

PZU kupi 14.161.080 akcji PKN Orlen od Skarbu Panstwa. PZU podato, ze podpisano umowe w tej sprawie i
zgodnie z jej postanowieniami cena za akcje bedzie rowna iloczynowi ich liczby i ceny jednej akcji zgodnie z kursem
zamkniecia notowan akcji PKN Orlen SA na rynku podstawowym GPW w dniu zawarcia umowy.

Na czwartkowym zamknieciu notowan akcje PKN Orlen wyceniane byty na 53,4 PLN, co implikuje warto$¢ transakcji
na 756,2 min PLN.

Sprzedaz akcji zostanie dokonana w drodze transakcji pakietowej nie pdzniej niz w pierwszym dniu roboczym po
podpisaniu umowy, a rozliczenie transakcji pakietowej nastgpi nie pdzniej niz w pierwszym dniu roboczym po
ztozeniu zlecen odpowiednio sprzedazy i kupna akcji przez obie strony transakgciji.

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
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Pekabex Spétka opublikowata wyniki za 2Q'22

Wyniki za 2Q’22 [min PLN]

2Q21 2Q'22 zmianar/r 1H'21 1H'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 393,4 4255 8,2% 639,5 838,0 31,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 49,7 68,8 38,4% 96,3 128,1 33,1%
Zysk na sprzedazy 12,8 24,3 90,8% 31,1 44,2 42,0%
PPO/PKO 04 22 0,3 2,0
EBITDA 18,9 29,1 54,2% 44,7 55,9 25,0%
EBIT 12,4 222 79,1% 31,5 42,2 34,2%
Zysk (strata) brutto 9,8 18,5 89,7% 27,1 35,1 29,6%
Zysk (strata) netto 7,6 15,0 97,1% 22,2 27,6 24,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 12,6% 16,2% 15,1% 15,3%

Marza EBITDA 48%  6,8% 7,0%  6,7%

Marza EBIT 3,1% 5,2% 4,9% 5,0%

Marza zysku netto 1,9% 3,5% 3,5% 3,3%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

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 2Q21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22
Przychody 180,8 169,1 1789 243,3 | 2480 2304 2063 267,6 | 246,22 3934 412,7 4527 | 4125 4255
Prefabrykacja 96,6 85,8 102,4 121,0 | 1162 129,1 122,1 1344 | 141,1 2569 228,7 246,4 | 270,0 2705
Ustugi budowlane 74,4 74,1 51,6 112,6 | 121,3 92,5 731 95,4 86,4 119,9 171,1 182,8 | 129,7 144,4
Ustugi produkcyjne 8,8 8,2 9,8 7,8 8,6 5 9,1 7,6 9,2 8,5 9,2 9,1 8,8 8,5
Deweloperka 0,0 0,0 14,2 1,1 0,9 0,0 0,0 29,1 6,7 2,1 1,3 10,7 0,0 0,0
Pozostate 1,1 0,9 0,9 0,8 1,1 1,3 2,0 1,2 2,8 59 2,4 38 4,0 2,2
Wynik brutto ze sprzedazy 29,0 30,1 29,3 30,9 36,1 44,6 40,9 45,3 46,5 49,7 45,5 52,3 59,3 68,8
Wynik na sprzedazy 8,1 11,5 11,6 9,4 14,1 18,9 17,1 18,3 18,4 12,8 10,5 15,1 19,9 24,3
EBITDA 12,4 12,3 13,4 17,3 20,2 24,9 22,1 22,2 25,8 18,9 16,6 23,2 26,8 29,1
EBIT 8,5 83 9,4 13,2 15,6 19,8 17,1 17,0 19,1 124 11,4 14,9 20,1 22,2
Prefabrykacja 9,2 5] 14,8 15,4 13,2 21,9 12,7 10,4 18,1 20,9 17,7 18,5 28,4 39,6
Ustugi budowlane 52 12,8 -0,4 3,2 8,3 6,2 9,7 10,8 6,9 7,6 6,4 -3,6 1,7 -0,8
Ustugi produkcyjne 1,2 1,2 19 0,5 1,0 0,6 2,0 -0,2 1,4 il il -0,9 L2 1,0
Deweloperka 0,0 0,0 0,8 0,2 0,1 -0,8 0,0 8,7 1,9 0,0 -0,7 8,8 -0,2 -0,3
Pozostate 0,5 0,0 0,2 0,1 0,3 0,6 0,8 0,5 0,3 0,5 0,3 14 0,8 1,9
Saldo PPO/PKO 0,5 -3,2 -2,2 3,8 1,4 0,9 0,0 -1,2 0,7 -0,4 0,9 -0,2 0,2 -2,2
Korekty -8,0 -10,1 -5,6 -9,9 -8,8 -9,6 -8,2 =il &) -10,3 =073 -14,4 =) -12,1 -17,0
Wynik brutto 8,8 7,1 103 11,9 | 164 206 17,8 167 | 174 9,8 11,1 11,0 | 166 185
Wynik netto 6,8 54 8,2 10,0 13,1 17,1 13,8 13,9 14,6 7,6 8,4 9,8 12,7 15,0
Marza EBITDA 6,9% 7,3% 7,5% 7,1% 81% 108% 10,7% 83% | 10,5% 4,8% 4,0% 51% 6,5% 6,8%
Marza EBIT 4,7% 4,9% 5,3% 5,4% 6,3% 8,6% 8,3% 6,4% 7,8% 3,1% 2,8% 3,3% 4,9% 5,2%
Prefabrykacja 9,5% 87% 14,4% 12,7% | 11,4% 16,9% 10,4% 7,7% | 129% 81% 7,7% 7,5% | 10,5% 14,6%
Ustugi budowlane 6,9% 17,3% -0,8% 2,9% 6,9% 6,7% 13,3% 11,3% | 8,0% 6,4% 3,8% -2,0% 1,3% -0,6%
Ustugi produkcyjne 14,1% 14,1% 193% 6,1% | 122% 85% 22,2% -2,5% | 156% 12,8% 12,3% -9,5% | 147% 12,3%
Deweloperka = = 58% 13,5% | 11,3% == 30,0% | 28,6% -0,5% -57,2% 82,4%
Pozostate 43,6% 51% 17,3% 7,5% | 26,9% 42,1% 40,2% 39,1% | 11,1% 8,1% 13,9% 359% | 20,4% 86,7%
Marza netto 38% 32% 46% 41% | 53% 74% 67% 52% | 59% 1,9%  2,0% 22% | 3,1% 3,5%
Diug netto 3,8 10,8 84 28,7 71,8 73,0 24,3 94,0 113,3 157,8 220,4 134,3 | 2379 146,9
Backlog 311 481 648 572 526 788 961 931 913 1040 1138 1206 | 1347 1122
- w tym rok biezacy 254 277 244 494 445 391 296 830 742 723 456 1033 | 1104 812
- kolejne 58 204 404 79 82 397 666 100 171 317 681 174 243 309
Produkcja tys m3 28,4 33,3 40,1 41,7 45,9 47,5 50,7 59,7 56,7 68,9 72,1 68,7 68,4 68,0
cena jedn PLN/m3 3,4 2,6 2,6 29 2,5 2,7 24 2,2 2,5 3,7 3,2 3,6 39 4,0

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:

Duzo lepsza r/r rentowno$¢, przy 8% wzroscie sprzedazy.
Wyrazna poprawa wyniku w prefabrykacji r/r i g/q

Strata EBIT w ustugach budowlanych.

Brak kontrybucji wyniku z deweloperki.

Dtug netto po 2Q’22: 147 min PLN (vs 158 min PLN po 2Q’21).
CF operacyjny: +101 min PLN w 2Q’22 (+2 min PLN w 1H’22)
Backlog na poziomie 1,12 mid PLN (pierwszy spadek q/q od 1Q’22

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
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Dekpol Spétka opublikowata wyniki za 2Q'22

Wyniki za 2Q’22 [min PLN]

2Q21 2Q'22 zmianar/r 1H'21 1H'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 277,7 3215 15,8% 472,8 635,0 34,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 43,3 43,1 -0,6% 69,6 76,3 9,8%
Zysk na sprzedazy 26,8 249 -6,9% 41,5 43,7 5,5%
PPO/PKO 09 05 08 -04
EBITDA 28,4 27,9 -2,0% 45,8 50,1 9,4%
EBIT 259 244 -5,6% 406 43,4 6,7%
Zysk (strata) brutto 24,2 16,1 -33,3% 33,5 33,4 -0,3%
Zysk (strata) netto 19,4 12,4 -36,3% 26,9 26,4 -1,9%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 15,6% 13,4% 14,7% 12,0%

Marza EBITDA 10,2% 8,7% 9,7%  7,9%

Marza EBIT 9,3% 7,6% 8,6% 6,8%

Marza zysku netto 7,0% 3,9% 5,7% 4,2%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Wyniki za 2Q’22 wg segmentéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19  3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q22 2Q'22
Przychody 1776 2459 1883 1604 | 2051 2816 2185 3090 | 1951 2777 2564 5266 | 3135 3215
Generalne wykonawstwo 122,0 176,6 1011 87,4 117,2 106,8 121,8 249,3 114,5 194,2 190,3 350,7 215,5 243,1
Deweloperka 25,6 334 53,6 42,5 57,0 1548 70,0 28,3 47,9 43,5 28,8 1136 38,7 20,9
Produkcja 22,9 25,2 23,9 18,6 20,1 11,5 19,9 236 252 30,0 29,0 36,1 46,0 52,3
Pozostate 71 10,7 9,6 11,8 10,9 8,5 6,7 7,4 7,4 9,9 83 6,1 133 52
Wytaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk na sprzedazy 6,8 16,2 10,0 10,3 12,2 30,6 19,0 15,6 14,7 26,8 20,8 38,1 18,8 24,9
Saldo PPO/PKO 45 41,4 1,3 23,2 0,7 1,2 2,4 0,1 0,1 0,9 0,3 13,1 0,2 0,5
EBITDA 13,6 17,5 13,6 36,4 14,0 32,5 24,2 18,0 17,4 28,4 24,4 54,7 223 27,9
EBIT 11,4 14,8 11,3 33,5 11,5 29,4 21,4 15,5 14,8 25,9 21,2 51,2 19,0 244
Generalne wykonawstwo 6,1 11,8 7,0 5,0 8,5 7,2 9,2 17,1 7,7 13,6 10,8 17,5 10,7 19,3
Deweloperka 19 1,1 3,5 6,3 7,0 28,6 10,4 14 8,4 9,7 12,9 18,2 6,4 2,4
Produkcja 2,8 3,0 3,4 2.2 21 15 13 0,0 2,8 4,2 2,1 35 43 6,6
Pozostate 0,6 =il il -2,5 20,0 -6,0 -8,0 0,6 -3,0 -4,0 =iL7 -4,8 11,9 -2,5 =58
Wytaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto 7,8 13,9 9,4 31,6 10,0 275 156 10,1 9,3 24,2 11,3 44,9 17,2 16,1
Wynik netto 59 11,6 6,7 26,6 8,1 21,8 11,2 8,3 7,5 19,4 9,3 39,6 14,0 12,4
Marza EBITDA 7,7% 7,1% 7,2% 22,7% 6,8% 11,5% 11,1% 5,8% 8,9% 10,2% 9,5% 10,4% 7,1% 8,7%
Marza EBIT 6,4%  6,0% 6,0% 20,9% | 56% 104% 98%  5,0% 7,6% 9,3% 8,2% 9,7% 6,0% 7,6%
Generalne wykonawstwo 5,0% 6,7% 6,9% 5,8% 7,2% 6,8% 7,5% 6,9% 6,7% 7,0% 5,7% 5,0% 5,0% 7,9%
Deweloperka 7.2% 3,4% 6,5% 14,7% 12,3% 18,5% 14,8% 4,9% 17,5%  22,4% 44,9% 16,0% 16,6%  11,5%
Produkcja 12,3% 11,9% 14,0% 11,8% | 102% 13,1% 63% 00% | 11,0% 13,9%  7,4% 9,8% 93%  12,6%
Pozostate 8,4% -10,1% -26,4% 168,8% | -55,4% -94,5% 8,6% -40,6% | -54,3% -17,0% -57,2% 195,4% | -18,7% -75,5%
Marza zysku netto 33%  4,7% 3,5% 16,6% | 4,0% 7,7%  51% 2,7% 3,8% 7,0% 3,6% 7,5% 4,5% 3,9%
kontraktacja lokali [szt.] 141 86 87 68 27 26 22 73 79 179 144 88 70 127
przekazane mieszkania [szt.] 80 129 163 118 180 257 134 51 148 66 43 149 73 30
oferta mieszkar [szt.] 445 346 260 189 162 136 194 b.d. 289 565 738 657 715 811
backlog [min PLN] 280 208 100 270 372 350 350 338 400 388 800 573 312 450
CFO -8 29 36 26 13 56 4 -73 -51 -41 3 145 -50 -2
dtug netto 242 217 218 182 167 114 130 106 180 209 250 141 212 214

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM:

o Wzrost przychodéw o 16% r/r (dzieki GW i produkgji), przy nizszej marzy EBIT (nizsza liczba przekazanych
mieszkan r/r, przy takze nizszej rentowno$ci w tym obszarze).

e Wyrazna poprawa marzy EBIT w Generalnym Wykonawstwie (7,9% vs 5,0% przez poprzednie dwa kwartaty).
Spotka wskazuje, ze znaczgce kontrakty zostaty pozyskane juz w 2Q’22 po ustabilizowaniu sig cen. Wzrost
backlogu g/q i r/r do 450 min PLN.

e Poprawa wynikéw w produkcji (wzrost wolumenu dzieki przejeciu w 4Q’21 Inteku).

o W deweloperce spadek przekazan wptynat na wyniki. Spotka zaznacza, ze w 2Q’22 zostat oddany do uzytku
projekt w Rokitkach na 121 lokali (97% lokali sprzedanych). Oferta na koniec 2Q’22 wynosita 811 lokali, w 2Q’22
sprzedano 127 lokali.

Duze negatywne saldo z dziatalno$ci finansowej obcigza wynik netto (-36% t/r).
Dtug netto po 2Q’22: 214 min PLN (stabilnie r/r i ¢/q).

CF operacyjny: -2 min PLN (-53 min PLN w 1H’22)

Konferencja wynikowa 5/10/2022

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 subiekty 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 Internecie ca?oscn lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bdD

041993

Celon Pharma

BIULETYN PORANNY

piatek, 30 wrzesnia 2022, 08:12 CEST

Podsumowanie konferencji Investor Day (29.09.2022)

Podsumowanie wynikéw 1H22:

- wzrost kosztow w segmencie R&D przez wyzsze wydatkowanie w projektach (4 projekty w fazie 3); wzrost
kosztéw wynagrodzen tgczy sie ze wzrostem iloSci etatéw (+25 r/r);

- wydatki inwestycyjne 17 min PLN, z tytutu leasingu 7 min PLN;

- zwrot zaliczek do NCBIiR w wysokosci 16 min PLN, z czego 10 min PLN jest ponownie w puli do wykorzystania;
spotka wnioskuje o fundusze;

- nieznaczne zmniejszenie market share zwigzane z wejsciem na rynek nowej konkurencji w obszarze kluczowych
produktow (Adamed i Polpharma);

- sprzedaz Salmexu — Francja i Wiochy z wielkim potencjatem; przyrost sprzedazy przypadt na 1H’21.

Zaawansowane projekty kliniczne:

- neuropsychiatria: dwa zwigzki — Falkieri (esketamina) i CPL’36

* Falkieri: zaplanowane badania acute (2 x 240 pacjentéw), badanie TRBD (200 pacjentéw), TQT (60 pacjentow);
pozytywna ocena przez FDA; odrzucony zostat wniosek o BTD (przetomowa technologia);

* CPL’36 znajduje sie w fazie 2; rekrutacja pacjentéw przechodzi wolniej przez Covid; w schizofrenii na razie 18
pacjentéw, docelowo potrzeba 165; w grudniu’22 majg byc¢ wigczone 4 osrodki w Ukrainie (15 pacjentéw na
miesigc);

- choroby metaboliczne: CPL’280 rozpoczety w 2020, aktualnie faza 2a — badanie krétkie (2 tygodnie),
planowana rekrutacja 80 pacjentéw, aktualnie 24 pacjentéw zakorczyto badanie (planowane 10-12 pacjentéw
miesigcznie);

- choroby immunologiczne: CPL’116; trwa badanie fazy 2; potrzebne 100 pacjentéw, zrandomizowanych jest
19, szacowane 10 pacjentéw na miesigc; pierwszy odczyt skutecznosci i bezpieczenstwa leku nastapi w 2Q’23;
dofinansowanie z NCBIR
w zakresie idiopatycznego wtbknienia ptuc;

- onkologia: CPL’110: trwa cze$¢ 2 badania, 30 pacjentéw z zaawansowanymi guzami litymi, opornych na inne
terapie;

- ptaskonabfonkowy rak ptuca to kierunek, w ktérym chce podgzac¢ spétka — jeden pacjent po 13 miesigcach
leczenia caty czas czesciowo odpowiada na terapie, co zdarza sie bardzo rzadko;

Strategia rozwoju lekéw biotechnologicznych:

- dwa projekty BAAP i cBITE;

- zastosowanie w fuszczycowym zapaleniu stawdw, olbrzymiokomérkowym zapaleniu tetnic i astmie
steroidooporneyj; sg juz wykonane pierwsze badania na zwierzetach;

- cBITE — uwrazliwanie nowotworéw przez anty-receptory czynnika wzrostu; terapie celowane w guzy lite;

- przeciwciata bispecyficzne sg bardziej skuteczne, bezpieczniejsze i korzystniejsze ekonomicznie niz
monospecyficzne; obnizenie dawki powinno ograniczy¢ dziatania niepozgdane;

- aktualnie zarejestrowane jest 6 przeciwciat bispecyficznych.

Technologia MRNA

- jonizowalny lipid — produkt firmy poréwnywalny do SM-102 Moderny;

- spotka jest w trakcie przygotowywania zgtoszen patentowych dla trzech technologii;

- spotka zakupita licencje na CAP 5’UTR;

- modyfikacja urydyny — spétka nie stosuje pseudourydyny i jej modyfikacji, ktére sg pod ochrong patentowg;
- szybki rozwéj czgsteczek — w przysztym roku rozpoczecie badan toksykologicznych;

- szybkos$¢ testowania daje przewage konkurencyjng — wiasne laboratoria, zwierzetarium, system formulacji.

Wytwarzanie produktéw biotechnologicznych:
- 3 strefy wytwarzania w laboratoriach;
- maksymalne skracanie przestojow poprzez wykorzystywanie wytgcznie jednorazowych przyboréw.

Q&A:

- przez ostatnie lata stabilny portfel produktéw generycznych; spétka spodziewa sie od korica 2022 pojawienia sie
efektu wprowadzenia nowych produktow; celem sg 2-3 nowe produkty roczne;

- spétka produkuje produkt, nastepnie sprzedaje do partnera, potem do hurtu, dalej do aptek; w wyniku
miesiecznego przestoju w produkcji w zwigzku z produkcjg esketaminy nie nastgpity ograniczenia na rynkach
docelowych, bo partnerzy byli zabezpieczeni; wplynefo to na sprzedaz ze spotki do partneréw; w dfuzszej
perspektywie jest to wyrownywane, zeby leku nie zabrakio na rynku docelowym;

- serie walidacyjne wykonywane w celu otrzymania certyfikacji FDA muszg byc¢ przeprowadzone z duzg dbatoscia;
dzieki wyrwie w produkcji pozostatej jest otwarty proces certyfikacji;

- priorytetem pod wzgledem wazno$ci jest rynek polski w przypadku Salmexu;

- trendy w sprzedazy eksportowej: na nowych rynkach sprzedaz ro$nie skokowo przez poczgtkowe zatowarowanie;
zakontraktowane jest 30 nowych rynkéw i bedg uruchamiane w najblizszym czasie (mniejsze niz Francja czy
Wiochy);

- 3-4 nowe produkty w 2023, pierwszy na przetomie roku;

- pickowa sprzedaz nowych lekow jest oczekiwana w krotkiej perspektywie — raczej kwartatow, niz lat;

- w ciggu najblizszych 2-3 lat spétka chciataby zwiekszy¢ dwukrotnie sprzedaz lekéw generycznych w Polsce;
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- w przypadku lekow refundowanych cena jest ustalana raz na 3 lata; sukcesem jest, ze ceny zostaty na tym samym
poziomie, chociaz konkurencja byta zmuszona je zmniejszac; spotka wystgpita do MZ o indeksowanie cen lekéw,
na razie bez skutku;

- Salmex w USA i Chinach? W Chinach partner konczy badania kliniczne niezbedne do procesu rejestracji —
zgodnie z planem; w USA po terminacji umowy z Lupinem rozpoczat sie proces negocjacji, aktualnie trwa finalny
etap negocjacji z jednym z partneréw;

- partnering CPL’110 w USA? Sg zainteresowani, byto juz kilka spotkan, skany pacjentéw sg co 2 miesigce i one
pokazujg czy nastepuje zatrzymanie choroby czy progresja;

- wskaznik odpowiedzi klinicznej na poziomie ok 20% na probie kilkunastu pacjentéw (chemioterapia daje 10%);

- koszty badan 3 fazy Falkieri? Ok 40 min EUR (3 badania 3 fazy), spétka nie planuje zadnych inwestycji bez
zabezpieczenia finansowego w ramach umowy partneringowej;

- czemu nowy posrednik bedzie bardziej efektywny? Poszerzyt baze dotychczasowych partneréw, czasami sg to
firmy we wczesnym etapie, ale Falkieri moze stanowic dla nich jeden z kluczowych elementéw portfela;

- najwiecej kluczowej wiasnosci intelektualnej w mRNA ma Moderna (ok 60-70%); spotka tak przygotowuje swoje
formulacje

i technologie, Zzeby maksymalnie sie zabezpieczy¢ przed ryzykiem patentowym;

- wszystkie technologie sa przygotowywane pod partnering, istnieje duze prawdopodobienstwo, ze partnerzy
zainteresujg sie mRNA duzo wczesniej niz innych technologii (2 faza badan);

- jedyng dopuszczalng formg dokapitalizowania jest duza transakcja partneringowa.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q’'22 (29.09.2022), 23 osoby:

- aktualnie spotka zatrudnia 42 osoby i to jest ,corowy” zespdt, ktéry CRJ chciat zgromadzi€, zeby rzeczy ktére
majg zaplanowane moéc w stanie wyprodukowac;

- w 2Q'22 spdtka pierwszy raz nabyta krétkoterminowe papiery wartosciowe (obligacje) za blisko 7,9 min PLN.
Spotka szuka lepszego sposobu na lokowanie nadwyzek gotéwkowych dlatego takie dziatania;

- spétka zmienita troche podejscie do dodatkéw do ,GH” — chce je robi¢ taniej, nie angazujgc takiej duzej czesci
zespotu, zeby nie ogrywac ich od prac nad ,Chimera”, natomiast chcg angazowa¢ graczy gameplayem a nie
fabutom. Drugim aspektem tego podejscia jest poszerzenie kregu odbiorcow;

- ,Building Update” — ma pozwoli¢ ,GH” wskoczy¢ na wyzszy poziom jezeli chodzi o aspekt budowania bazy;

- ,Animal Husbandry” wskazuje, ze nowe podej$cie CRJ do ,GH” sie sprawdza, oceny sg wysokie a sprzedaz jest
,bardzo bardzo dobra”;

- Mataboo z pomocg CRJ pracuje nad SoA3 na konsole, na chwile obecng wszystko idzie ,gtadko”, na razie nie
wida¢ ,czerwonych flag”, Zze nie zostanie to wydane jeszcze w tym roku;

- ,Chimera” — wszystko produkcyjnie idzie zgodnie z planem, spotka dziata w takim systemie, ze mniej wigcej co 2
miesigce oddaje sobie milestone, pracuje nad ,corem” gameplayowym oraz kodem sieciowym. CRJ podtrzymuje,
ze planuje mie¢ builda gry do konca tego roku, ktérego beda nazywali ,alfa”. Na podstawie tego builda beda mogli
zaplanowacé przyszty rok produkcji. Oczekujg tez, po tym buildzie, ze bedzie mogta zaznacza¢ na horyzoncie EA;
- Marketing ,Chimery” — spétka pracuje nad materiatami, robi to z wykonawcami zewnetrznymi. Spétka dazy do
tego, zeby zaprezentowa¢ materiaty jeszcze w tym roku;

Q&A:

- spotka jest zadowolona ze sprzedazy ,GH” w 3Q’22, 3Q’22 powinien byc¢ ,zadowalajgcy”;

- ,Building Update” — spétka liczy, ze to rozszerzenie moze mie¢ wigkszy wplyw na sprzedaz ,GH” niz ,Animal
Husbandry”;

- ,Chimera” - projekt zbliza sie do wersji ,Alfa”, oznacza to faze, w ktérej spotka ma kluczowe mechaniki, na ktérych
ta gra bedzie bazowata, kod sieciowy itd.;

- Budzet ,,Chimery” — spotka utrzymuje poziom 10 min PLN, ale to nie jest taki ,twardy” budzet, jezeli uzna, ze chce
wydac wigcej to pewnie wyda wigcej, natomiast ryzyko wzrostu istnieje (wystepuje presja ptacowa) wiec to moze
mie¢ wplyw ale trudno powiedziec czy to bedzie tak istotny wpltyw. ,Chimera” to bedzie projekt przez nastepnych
kilka lat rozbudowywany. Teraz méwimy o inicjalnym budzecie (EA), wiec to nie jest realnie budzet catej gry.;

- W zesztym roku spétce poziomy walut wydawaty sie (USD/PLN = 4,2) abstrakcyjne i wtedy spétka porobita
,hedgingi”, na ktérych dzisiaj przyjmuje strate. To jest tam jaki$ potencjalnie nieznaczgcy ubytek. Rozliczajg sie
jeszcze te kontrakty do konca listopada’22 (po kursie 4,22), utamek przychodow spotki jest zahedgowany;

- Spétka w tym momencie nie odczuwa stabngcego popytu na rynku gier;

- 2023r. — zdaniem spétki to powinien byc dobry rok, jezeli chodzi o konkurencje (,Sons of The Forest”) to CRJ nie
boi sie premiery tej gry na sprzedaz GH wrecz przeciwnie, upatruje w tym szans na wieksze zainteresowanie
graczy niszg survivalowg.

Grupa, w zwigzku z ograniczeniem produkcji w obszarze nawozéw w ostatnich miesigcach, spodziewa sie, ze nie
utrzyma wynikéw z pierwszego potrocza w dalszej czesci 2022 r. — ocenit wiceprezes Marek Wadowski podczas
czwartkowej konferencji.

Grupa nadal ogranicza produkcje nawozow i ocenia, ze aby zostata ona wznowiona, musza poprawic sie warunki
w otoczeniu rynkowym. W sierpniu grupa czasowo zatrzymata prace instalacji do produkcji nawozéw azotowych,
kaprolaktamu oraz poliamidu 6. Zaktady w Putawach ograniczyly produkcje amoniaku do okoto 10% mocy
wytwoérczych i wstrzymaty cze$é produkcji w segmentach tworzyw i agro. Z kolei Grupa Azoty Zaktady Azotowe
Kedzierzyn, spotka zalezna Grupy Azoty, podjeta decyzje o ograniczeniu z dniem 24 sierpnia pracy instalacji do
minimum, tj. do 43% dla Jednostki Produkcyjnej Nawozy. Prezes przypomniat, ze grupa ma umowe z PGNiG,
ktora zaktada rozliczenie cen gazu wedtug cen notowanych na rynku.
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q'22 (29.09.2022):

- Na koniec 2Q’22 spétka posiadata 299 salonéw (-1% r/r). Spadek wynika zawieszeniem dziatalnosci 9 salonow
na Ukrainie. W ostatnim kwartale zostat otarty drugi salon na Stowac;ji oraz trzy salony w Polsce.

- Esotiq Club ma juz ponad 1,2 min uczestniczek.

- Powrdt klientek do salonéw spowodowat spadek sprzedazy online o 18% r/r, ale wzrost sprzedazy o 50% r/r w
salonach.

- Spotka coraz wigcej kupuje w Bangladeszu, Indiach i Indonezji. 76% produktéw jest nadal kupowane w Chinach.
Firma poszukuje tafnszych dostawcéw aby moéc realizowaé wyzsze marze.

- Znaczny wzrost kosztéw w grupie jest powigzany gtéwnie z kosztami wynagrodzen, kosztami prowadzenia
salonéw oraz wzrostem cen energii. Na marze majg tez wptyw kursy walut. Wzrost kosztéw prowadzenia salonéw
ma by¢ jeszcze wyzszy w 2H'22.

- W 2Q’22 liczba odston strony sprzedazowej wzrosta o 32% r/r do prawie 16 min. Esotig.com ma juz ponad 900
tys. uzytkownikow (+22% r/r).

- Spodtka poszukuje okazji do ewentualnego otwarcia salonéw witasnych, gtéwnie w galeriach handlowych.

- Sie¢ franczyzowa jest nadal rozwijana, w planach powigkszenie liczby salonéw o 10 w tym roku.

- Nadal trwajg prace techniczne zwigzane z Vosedo.com.

- W 2Q’22 wystartowata sprzedaz na Zelando w Niemczech. Spoétka jak i partner sg zadowolone, rozpoczety sie
rozmowy na temat sprzedazy w innych krajach niemieckojezycznych korzystajgc z platformy Zelando.

- Spotka planuje ekspansje, jednak przed otworzeniem sklepéw tradycyjnych bedzie badac¢ rynek poprzez
sprzedaz internetows.

Q&A

Pytanie o to co sie sklada na koszty sprzedazy?

Na te koszty sktadajg sie m.in. koszty prowizji franczyzowej, ktéra jest wyrazona w %. Wraz ze wzrostem sprzedazy
ro$nie prowizja, ktdra jest duzg skladowg kosztow sprzedazy.

Pytanie o sprzedaz we wrzes$niu w poréwnaniu do sierpnia’22?

Historycznie wrzesien nigdy nie byt dobrym miesigcem pod wzgledem sprzedazy bielizny. Bedzie on
poréwnywalny do wrzes$nia '21, ale nie do sierpnia '22.

Pytanie o nizszg marze w sierpniu.

W sierpniu dzieki akcjom marketingowym spdtka osiagneta wyzsze obroty, ale skutkowato to obnizeniem marzy.
Byto to wydarzenie jednorazowe. Musiaty rowniez zosta¢ obnizone stany magazynowe, a wptywaly juz nowe
towary.

Jak zachowuje sie Vosedo po pierwszych miesigcach sprzedazy?

Dopiero uruchomili§my sprzedaz i jesteSmy nadal na poczatku drogi. Mamy juz troche zamoéwien, ale nie jest to
moment aby ocenia¢ sprzedaz.

Pytanie o marketing Vosedo.

Nie zamierzamy tgczy¢ marketingu Esotiq i Vosedo. Ten drugi ma budowac¢ osobng grupe klientek. Jest
zaplanowany budzet na kampanie marketingowg w internecie oraz social mediach.

Pytanie o metode konsolidacji Vosedo.

Nie jest jeszcze podpisana umowa inwestycyjna. Jesli bedziemy mieli kontrole nad spotkg bedzie ona
konsolidowana metodg petng.

Spotka szacuje, ze w tym roku import wegla w grupie wyniesie 2,5 min ton. Nowy blok w Jaworznie pracuje
stabilnie, a proces wydzielania aktywow weglowych do NABE jest kontynuowany. We wrzesniu powinny sie
zakonczy¢ przezbrojenia $cian w nalezacej do grupy kopalni Sobieski.

Ponadto, planowane zniesienie obliga gieldowego docelowo powinno spowodowaé znaczacy spadek cen energii
na rynku hurtowym. Moze jednak zwiekszy¢ ryzyko kosztéw zakupu energii elektrycznej. Zgodnie z tzw. obligiem
gietdowym sprzedawca energii kontraktuje dostawe energii dla swoich klientéw na rynku gietdowym, niezaleznie
od faktu, ze funkcjonuje w strukturach grupy energetycznej posiadajgcej zrédta wytwércze.

Tauron sprzedaje ponad dwukrotnie wiecej energii niz produkuje. Zapotrzebowanie roczne klientéw to ok. 30 TWh,
natomiast produkcja energii elektrycznej to ok. 12 TWh rocznie. Aby zabezpieczyé energie elektryczng, spotka
musi jg kupi¢ na gietdzie po gietdowych cenach.

Grupa czeka na ostateczne rozwigzanie legislacyjne, aby sprawdzi¢ jak zostanie rozwigzana kwestia rownego
dostepu do energii elekirycznej dla wszystkich spétek nig handlujgcych. Celem nowelizacji jest zapewnienie
przedsigbiorstwom wytwarzajgcym energie elektryczng swobody w zakresie wyboru sposobu sprzedazy
wyprodukowanej przez siebie energii. Handel na gietdzie w dalszym ciggu bedzie sie odbywat, przy czym o
skorzystaniu z tej formy obrotu bedzie decydowa¢ kazdy uczestnik rynku samodzielnie, stosownie do wtasnej
strategii rynkowe;j.

Oferta spotki o wartosci 785,1 min PLN netto na wykonanie projektu wykonawczego i realizacje robot budowlanych
na zabudowe urzgdzen sterowania ruchem kolejowym, urzadzen kolejowych sieci telekomunikacyjnych, systemu
dynamicznej informacji podréznych na odcinku Bedzin - Katowice Szopienice Potudniowe okazata sie
najkorzystniejsza. Zamawiajgcym jest PKP PLK, termin realizacji wynosi 44 miesiace.
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Stacja Stuzew, spotka zalezna, sfinalizowata zakup pakietu akcji spotki Audioteka tgcznie za 95,3 min PLN,
zwiekszajgc zaangazowanie do ok. 60% jej akcji. Przed zawarciem transakcji, Stacja Stuzew posiadata ok. 6,8%
ogdlnej liczby akcji w kapitale zaktadowym Audioteki nabytych w 2021 r.

W wyniku transakcji spétka ta posiada, bezposrednio lub posrednio, razem z akcjami nabytymi wczesniej, akcje
stanowigce tacznie ok. 59,5% kapitatu zaktadowego Audioteki, a po dokonaniu konwersji na akcje warrantow
subskrypcyjnych bedzie posiadata akcje stanowiagce tgcznie ok. 61% kapitatu zaktadowego Audioteki..

Audioteka to spodtka oferujgca najwieksza w Polsce platforme audiobookéw. Z jej ustug w Polsce korzysta ok. 215
tys. uzytkownikow, a katalog dostepnych tresci zawiera ponad 20 tys. tytutéw, w tym wiele produkcji wlasnych.

Nabyty podmiot w 2021 osiagnat ok. 90 min PLN przychoddw ze sprzedazy oraz wynik EBITDA na poziomie 14,2
min PLN.

Spoétka zaktualizowata szacunki wynikéw za 2Q’22 i obecnie spodziewa sig, ze strata netto w tym okresie wyniesie
9,8 min PLN, a nie ok. 5 mIn PLN, jak zakladata wczesniej. Zgodnie z nowymi szacunkami skonsolidowany wynik
EBITDA wynie$¢ ma minus 14,3 min PLN, a nie ok. minus 12,2 min PLN. W zwigzku z rozpoznaniem dodatkowych
przychoddéw skonsolidowane przychody ze sprzedazy w drugim kwartale 2022 r. zwigkszyty sie do 148,6 min PLN
(byto 146 min PLN).

Spétka podia, ze zmiana szacunkéw wynika z koniecznosci utworzenia dodatkowych odpiséw na zapasy i
naleznosci zwigzane z dziatalnoscig na Ukrainie oraz dodatkowo czesciowego rozwigzania aktywa z tytutu podatku
odroczonego.

Spotka ma zabezpieczone srodki na realizacje projektdw na najblizsze 20 miesiecy i w najblizszym czasie nie
planuje emisji akcji. Zarzad prowadzi rozmowy w sprawie pozyskania venture debt, ale ocenia, ze nie jest to
preferowana forma finansowania spétki. Molecure planuje, ze jeszcze w 2022 r. nastapi pierwsze podanie OATD-
02 u pacjentéw onkologicznych. Wydatki na R&D w latach 2022-2023 sg planowane na poziomie 58 min PLN.

W swoim pipeline grupa posiada szereg klas zwigzkéw, z ktérych aktualnie najbardziej zaawansowanymi sg
kandydaci na lek OATD-01 i OATD-02.

OATD-01 to lek eksperymentalny do zastosowania w chorobach ptuc (oraz potencjalnie innych organéw) o podtozu
zapalnym i prowadzgcych do przebudowy tkanki wywotanej procesami witdknienia. OATD-02 to potencjalny lek do
zastosowania w immunoterapii przeciwnowotworowe;.

Jednym z priorytetow spotki jest rozwdj kliniczny w 1l fazie czgsteczki OATD-01. Molecure planuje ztozyé wniosek
0 rozpoczecie badan klinicznych na poczatku 2023 i pierwszego podania leku pacjentom w potowie 2023 roku.
Wstepne wyniki badania z pierwszej grupy pacjentéw majg by¢ dostepne z konncem przysztego roku, podawanie
leku pacjentom powinno zakonczy¢ sie w drugiej potowie 2024 roku, a koncowe raporty z badania by¢ dostepne
na poczatku roku 2025.

W obszarze rozwijania OATD-02 w pierwszej potowie pazdziernika spotka spodziewa sie uzyskac opinie z
komisji bioetycznej, a nastepnie decyzje Polskiego Urzedu Rejestracji Produktéw Leczniczych dotyczaca
udzielenia zgody na rozpoczecie badania. W wypadku uzyskania takiej zgody, pierwsze podanie pacjentowi
powinno nastgpi¢ przed koricem roku a zakonczenie badania fazy | planowane jest na drugg potowe roku 2024.

Spétka oczekuje w kolejnych kwartatach 2022 roku wzrostu wynikéw finansowych na wszystkich poziomach w
poréwnaniu do 1H'22. Wedtug prezesa spotka wypracowata solidne wyniki za 2Q’22, pomimo wymagajgcego
otoczenia. Ostatnie trzy kwartaty to okres generowania pozytywnych wynikéw finansowych, ktére wierzymy, ze sg
coraz bardziej powtarzalne. Sprawna realizacja kontraktu z Novavax i podpisanie anekséw na przedtuzenie
wspotpracy do 2026 roku sg bardzo wazne dla przewidywalnosci przeptywdw operacyjnych i stabilizacji pozyciji
finansowej Mabionu. W miare wiekszego zaawansowania prac wykonywanych na zlecenie Novavax spétka ma
pracowa¢ nad osiggnieciem jeszcze lepszych wynikéw finansowych w kolejnych kwartatach tego roku na
wszystkich poziomach w poréwnaniu do pierwszego pétrocza 2022.

Spotka miata w 2Q’22 roku 5,1 min PLN zysku netto w poréwnaniu do 2,5 min PLN straty przed rokiem. Zysk
EBITDA wyniost 5,6 min PLN, podczas gdy rok temu byto to 2,3 min PLN straty. Przychody wzrosty w 2Q’22 do
43,9 min PLN z 1,6 min PLN rok wczesnie;j.

Spoétka PGNIG Obrot Detaliczny 29 wrzesnia 2022 r. otrzymata transze w tgcznej wysokosci 906,7 min PLN z tytutu
rekompensaty z Funduszu Wypfaty Réznicy Ceny. W okresie od 7 marca 2022 r. do 29 wrzes$nia 2022 r. PGNiG
Obroét Detaliczny otrzymato tgcznie 6,455 mid PLN z tytutu rekompensaty.

Jak informowano w styczniu, szacunkowy tgczny koszt z tytutu rekompensat nie przekroczy 10 mid PLN.
Rekompensaty bedg wyptacane przez Fundusz Wyptaty Réznicy Cen, do ktérego w 2022 r. trafi 40% $rodkow
uzyskanych ze sprzedazy w drodze aukcji uprawnien do emisji CO2 oraz $rodki z Funduszu Przeciwdziatania
COVID-19.
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Spétka podpisata z Gaz-Systemem czteroletnig umowe ramowa na dostawe rur stalowych. tgczne wynagrodzenie
przeznaczone na realizacje przez Gaz-Systemem umoéw czesciowych w ramach umowy ramowej nie przekroczy
kwoty ok. 1,8 mld PLN netto. Celem zawartej na okres czterech lat Umowy Ramowej jest ustalenie i okreslenie
warunkoéw udzielania i realizacji na rzecz Zamawiajacego umoéw czesciowych na dostawy fabrycznie nowych rur
stalowych, jakie mogg zostac¢ udzielone w okresie obowigzywania Umowy Ramowej, przy czym termin realizacji
umow czesciowych moze wykracza¢ poza ww. okres trwania Umowy Ramowe;.

Zawarcie umowy nie zobowigzuje, a jedynie uprawnia zamawiajgcego do zaproszenia spotki do sktadania ofert w
postepowaniach wykonawczych o udzielenie zamoéwien czesciowych, skutkiem ktérych bedzie zawarcie z
wybranym wykonawcg Umowy Czesciowej. W ramach Umowy Ramowej Zamawiajacy przeprowadzi dowolng
liczbe postepowan wykonawczych zgodnie z Ustawg Prawo zamoéwien publicznych, do ktérych bedzie zapraszat
réwniez innych wykonawcow, z ktérymi zawart umowe ramowa.

Plast-Box podpisat list intencyjny w sprawie zakupu 65,87% akciji. List zostat podpisany pomiedzy Wentworth Tech,
Savtec, Suwarami i spotka Plast-Box. W tresci listu intencyjnego akcjonariusze oraz inwestor zadeklarowali zamiar
podpisania dokumentacji transakcyjnej dotyczacej planowanej transakcji do 17 pazdziernika 2022 r. Ponadto
uzgodniono, ze stronami planowanej transakcji moga by¢ réwniez inne podmioty. List intencyjny obowigzuje do 17
pazdziernika 2022 r.

Spotka podata, ze list intencyjny ma charakter niewigzacy, a jego podpisanie nie oznacza, ze planowana transakcja
dojdzie do skutku.

EBIT w 1H’22 wynidést -57 min PLN w poréwnaniu do -8,6 min PLN w 1H’21. Przychody wzrosty do 64,3 min PLN
w poréwnaniu do 59 min PLN rok wczesniej. Spotka wygenerowata strate netto na poziomie 48,5 min PLN w
pierwszym pétroczu br. Rok temu w analogicznym okresie strata netto wyniosta 2,9 min PLN.

EBIT w 1H’22 wyniost 20,9 min PLN w poréwnaniu do 18,1 min PLN w 1H21. Przychody wzrosty do 106,9 min
PLN w poréwnaniu do 91,9 min PLN rok wczesniej. Spétka wypracowata zysk netto na poziomie 13,9 min PLN w
pierwszym pétroczu br. Rok temu w analogicznym okresie zysk netto wyniést 15 min PLN.

EBIT w 1H’22 wyniést 22,8 min PLN w poréwnaniu do 47,6 min PLN w 1H’21. Przychody wzrosty do 691,2 min
PLN w poréwnaniu do 604,2 min PLN rok wczesniej. Spotka wypracowata zysk netto na poziomie 41,4 min PLN
w pierwszym pofroczu br. Rok temu w analogicznym okresie zysk netto wyniost 30,3 min PLN.

EBITDA w 1H’22 wyniosta 23,7 min PLN w poréwnaniu do 17,5 min PLN w 1H’21. Przychody wzrosty do 438 min
PLN w poréwnaniu do 388,8 min PLN rok wczesniej. Spdtka wypracowata zysk netto na poziomie 14,6 min PLN
w pierwszym potroczu br. Rok temu w analogicznym okresie zysk netto wyniést 10,5 min PLN.

EBITDA w 1H'22 wyniosta 22,3 min PLN w poréwnaniu do 8,6 min PLN w 1H’21. Przychody wzrosty do 148,2 min
PLN w poréwnaniu do 82 min PLN rok wczesniej. Spdtka wypracowata zysk netto na poziomie 14,1 min PLN w
pierwszym pétroczu br. Rok temu w analogicznym okresie zysk netto wynidst 3,4 min PLN.

Zarzad poinformowat o wstepnych przychodach w 3Q’22. Wyniosty on 15,5 min PLN i sg najwyzsze w historii
spotki. Sg wyzsze o 26% od przychodow osiggnietych w 4Q’13, ktére wyniosty 12,3 min PLN. £gaczne przychody
od stycznia do wrzesnia 2022 wyniosty 30,1 min PLN.

Spédtka sprzedata od dnia premiery 21 wrzesnia w wersji na PC ponad 30 tys. kopii gry Electrician Simulator. W
efekcie zwrocity sie koszty jej produkcji i marketingu po uwzglednieniu prowizji Steam, prowizji wspotwydawcy,
podatkéw u zrodta i witholdingu produkgciji, ktére wyniosty ok. 800 tys. PLN. W ocenie spétki sprzedaz gry nadal
dynamicznie rosnie.

Wiascicielem praw autorskich Gry jest Gaming Factory, ktory wraz Ultimate Games jest jej wspotwydawca.
Producentem Gry jest Take IT Studio!

Rozwdd z gietdg nie przyniesie tanszego pradu. Sejm dopina rewolucyjne zmiany na rynku energii elektrycznej.
Powszechnie oczekiwane mrozenie cen energii przy zatozeniu zuzycia 2-3 MWh w gospodarstwie domowym nie
budzi kontrowersji. Co innego dwie inne regulacje. Rzad przyjat juz rozporzadzenie dotyczace ceny maksymalnej
na jednym z rynkéw energii elektrycznej (rynek bilansujacy). - Rzeczpospolita

Polskie banki w $wiatowe] czotdwce. Szesciu na trzydziestu Swiatowych cyfrowych lideréow w bankowosci
detalicznej pochodzi z Polski. R6znica miedzy liderami a resztg bankéw stale sie powigksza. — Puls Biznesu

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 38

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW 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 30.09.2022 roku, 08:12 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 skutkowac¢ 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 sporzagdzone 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 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 wynikoéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych 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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