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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Kolejny dzien przeceny ,,techéw” na Wall Street 1D YTD
Czwartkowe notowania na GPW przyniosty kontynuacje wzrostéw. Tego dnia WIG20 przy obrotach
siegajacych 1,1 mld PLN zyskat 1,3% i zatrzymat sie na poziomie 1506,7 pkt. W dniu wczorajszym, wIG20 1506,7 1,3% -33,5%
S amocnielsyc posic e chipow rlday ke pocioy e POL e (1439, merk wicao
+3,9%) oraz iG (+3,5%). Z drugiej strony indeksu znalazty sig taki spotki jak: -5,1%),
Projekt (-1,9%) oraz Pepco (-1,4%). Roéwniez ze zwyzkg finiszowaty $rednie i mate spotki, a mWIG40 ey Y7L 0l AL
i SWIG80 zyskaty odpowiednio: 0,6%/0,3%. Sektorowo najlepiej poradzit sobie WIG-paliwa zyskujgc  SWIG80 16204,7 0,3% -19,2%
3,9%, z drugiej strony najwiekszej przeceny doswiadczyt WIG-moto (-1,5%). W Europie panowaty WIG 49 437,4 1,0% -28,7%
mieszang nastroj(-'z, DAX poszedt wugére, 0 0,1%, CACA40 stracit 0,5%: a FTSE100 zakonczyt NC Index 300,3 0,8% -22,9%
notowania ze zw_yqu na poziomie 0,3%. W dniu wczorajszym EBC po_dwyzszyt stopy progentowe O WIG Banki 52499 1.8% 36.9%
75 pb. Decyzja ta bytla zgodna z oczekiwanymi rynkowymi. Oznacza to, ze stopa . )
refinansowa rosnie do poziomu 2%, a depozytowa do 1,5%. To najwyzszy poziom od blisko 14 lat. WIG Bud 3539.1 0.3% -6,0%
Rada Prezesdéw oczekuje, ze bedzie kontynuowa¢ podnoszenie stop procentowych. Kolejne WIG Chemia 8910,9 0,6% -9,3%
decyzyjne posiedzenie EBC odbedzie sie 15 grudnia br. Wczorajsza sesja na Wall Street wygladata  wiIG Dew 2365,1 -0,1% -16,8%
blizniaczo do tej ze $rody. Kolejny raz pod najwigksza presjg niedzwiedzi byly spétki technologiczne v enerqi 17941 0,20 25.7%
a Nasdaq poszedtw dot o 1,6%. Rowniez ze stratg finiszowat S&P500 (-0,6%), natomiast pozytywnie . ' ’ 00 ' 00
wyroznit sie DJI, ktéry zakoriczyt notowania ze zwyzka na poziomie 0,6%. Podczas czwartkowej WIG Games 15689,7 1.3% 29.7%
sesji akcje Mety spadty po ok. 24,6% po publikacji gorszych od oczekiwan wynikow za 3Q oraz  WIG IT 38177 0,7% -18,9%
prognoz na 4Q. Ponadto w dniu wczorajszym poznali$my odczyt wstepnego PKB (annualizowany) wiG Media 5851,8 0,5% -33,2%
w U38(§2223 3Q’32, ktéryr\:vyniésl1226%% (oczekiwan?(+’2,ng.PI|DZisiaj p[éeq na};;ni o 1Q:Q0 ogczyt PKI;:]' WIG Paliwa 5346,1 3,9% 17,7%
za w Niemczecnh, a o : poznamy wskazni Za pazdziernik rowniez od naszycl .
zachodnich sgsiadéw. W Azji Shanghai Composite Index kornczy notowania 1,5% na minusie, a et B o RS
Nikkei idzie w dét 0 0,7%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy ~WIG Surowce 34376 0,9% -24,3%
$wiecg sig na czerwono, co moze zwiastowac negatywne otwarcie na GPW. WIG Odziez 4768,2 -0,4% -49,7%
Krzysztof Tkocz  pax 132112 0,1% -16,8%
z ra 0, - 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i o o e
* Podatki: MF wstepnie zaklada, ze podatek Belki moze wzrosna¢ do - 409902 106 oo,
20%, Z kwota "YO"?Q 10 'Eys. PLN . L. S&P500 3 807,:’.’, —(;,6% —20:1%
= CCC: CCC zmienit termin sptaty kre(?ytow o w_ar.tosm 250 min PLN; ST 320333 0.6% 11.8%
= Kruk: Szacunkowy _zysk netto za 3Q’22 powyzej konsensusu; Nasdag Comp 107927 1.6% -31,0%
= Forte: Konferencja po szacunkach za 3Q22 (27.10.2022) Bgovespa 114 640,8 1,7% 9,4%
[podsumowanie BDM]; Nikkei225 27345, -0,3% -5,0%
= Decora: Szacunkowe wyniki za 3Q'22 — duzy spadek EBITDA r/r, ale shanghai Comp. 29829 -0,6% -18,0%
nieznacznie lepiej od naszych prognoz [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 68451 0,5% -8,1%
= MS Warszawa: Szacunkowe wyniki za 3Q22 — wyrazna poprawa EUR/PLN 4,72 -0,5% 3,0%
przychoddéw i marzy [komentarz BDM]; USD/PLN 4,74 0,7% 17.5%
= PZ Cormay: Podsumowanie konferencji inwestorskiej [podsumowanie ~ CHF/PLN Gt OAD KD
BDM]; EUR/USD 1,00 -1,2% -12,4%
. P . . USD/JPY 146,29 -0,1% 27,1%
= Apteki: We wrze$niu'22 warto$¢ sprzedazy w aptekach wzrosta 0 9,6% 0 °
r/r [wykresy BDMJ; FW20
= XTB: DM zakfada, ze utrzyma w '23 tempo pozyskiwania $rednio co Wartosé e
najmniej 40 tys. nowych klientéw kwartalnie Kurs otwarcia 1497 54 3,74%
= Compremum: Umowa na 155 min PLN netto; Kurs zamknigcia 1520 20 1,33%
= Ciech: Term sheet z Inowroctawskimi Kopalniami Soli "Solino" Kurs min. 1486 43 2,98%
= Putawy: Zaktady Azotowe wznawiajg produkcje melaminy Kurs max. 1520 19 1,.27%
= Intersport: Spdtka rozwaza znalezienie inwestora lub emisje nowych Wolumen obrotu 43822 -4 262 -8,86%
akcji w celu pozyskania 80 min PLN; Ofwanejpozycle B0 21650 2000
= ZUE: Wybor na_ljlkc_)rzystonlejszg qferty w Rumunii [komentarz BDM]; Indeksy GPW
= SimFabric: Zejscie <56% udziatéw przez Agio Smart Money FIZ. Indeks  Open Low  High Close 1D Obrot
WIG20 14894 14744 15067 15067 1,3% 1120
WYKRES DNIA WIG30 18199 18074 18459 18454 1,1% 1158

W dniu wczorajszym Europejski Bank Centralny podwyzszyt stopy procentowe o 75 pb. M) 9l A5 024 FiEAL @ el
Decyzja ta byta zgodna z oczekiwanymi rynkowymi. Oznacza to, ze stopa SWIG8B0 161986 36984 37487 162047 03% 27
refinansowa rosnie do poziomu 2%, a depozytowa do 1,5%. To najwyzszy poziom od blisko WIG-PL 500125 500125 505624 505624 1,1% 1235
14 lat. Czwartkowa podwyzka jest trzecig z rzedu w strefie euro i drugg z rzedu o 75 pb. Cykl  wiG 488706 486362 494374 494374 1,0% 1249
podwyzek wystartowat w lipcu'22 z poziomu 0% dla stopy refinansowej i -0,5% dla stopy

depozytowej. Rada Prezeséw oczekuje, ze bedzie kontynuowaé podnoszenie stop WIG20

procentowych. Kolejne decyzyjne posiedzenie EBC odbedzie sie 15 grudnia br. Close MC 1D YTD
Allegro 22,32 23585 1,9% -42,6%
Strefa euro — gtéwna stopa [%] Asseco Poland 69,30 5752 1,5% -19,8%
5 cce 35,35 1940 -5,1% -66,5%
CD Projekt 120,10 12 099 -1,9% -37,7%
Cyfrowy P. 16,96 10 847 1,0% -51,2%
‘ 4 Dino 316,90 31069 -0,7% -13,7%
} Jsw 40,41 4745 -0,2% 15,9%
3 Kety 493,00 4758 0,8% -19,2%
KGHM 96,34 19 268 1,0% -30,9%
LPP 8 460,00 15 687 0,5% -50,8%
bt \ 12 mBank 255,60 10 843 3,9% -41,0%
\ n Orange 5,76 7559 1,9% -31,8%
\ . i Pekao 76,10 19 974 2,0% -37,6%
— Pepco 32,04 18 423 -1,4% -31,1%
— . [ PGE 5,17 11 604 -0,5% -35,8%
B ~ o poNIG 5,07 20296 3,5% -19,5%
PKN Orlen 55,58 34818 4,3% -25,2%
» PKO BP 25,31 31638 1,8% -43,7%
2000 2004 2008 2012 2016 2020 PZU 2571 22201 0,6% -27,3%
Santander Polska 239,40 24 464 -0,2% -31,3%

Zrédfo: tradingeconomics.com, European Central Bank
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 525,00 1250 -2,6% -5,2% Handlowy 60,70 7931 15% 2,9% Ropa Brent [USD/bbl] 96,2 0,5% 4,1% 9,4% 23,7% 14,1%
Alior 28,99 3785 1,8% -47,0% Huuuge 24,62 2074 05% -1,9% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 58 3,2% 8,0% -14,5% 55,1% 0,1%
Amrest 18,46 4053 3,7% -33,4% ING BSK 158,00 20556 2,2% -40,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 107,4 29% -155% -43,1% 52,7% 23,7%
Asbis 19,38 1076 -2,0% -10,7% Inter Cars 361,00 5115 -3,3% -23,7% CO2[EURA] 80,2 58% 19,9% 202% 0,0%  33,9%
Asseco 4190 2174 2,2% -18,8% Kernel 17,18 1444 11% -70,7%  Wegiel ARA [USD/] 267,9 -04% -08% -184% 94,8% 15,1%
Azoty 32,66 3240 0,4% -3,4% Kruk 269,00 5197 -09% -17,7%  Miedz LME [USD/] 78383 -06% 25% 20% -195% -18,9%
Benefit 598,00 1754 -0,3% -6,0% Livechat 112,60 2899 -02% -3,6% Aluminium LME [USD/] 2279,0 -2,2% 3,9% 58% -18,8% -14,5%
BNP 50,60 7468 2,0% -44,5% Mabion 20,50 331 0,4% -66,4%  Cynk LME [USDA] 2983,0 -02% -09% -1,0% -169% -11,8%
Bogdanka 32,22 1096 2,4% 0,7% Mercator 47,50 506 -7,0% -51,0%  Otéw LME [USD/] 1870,5 -1,5% -6,5% -2,2% -20,0% -22,7%
Budimex 238,00 6076 0,0% 4,8% Milennium 4,20 5095 2,9% -48,7%  Stal HRC [USD/] 697,0 -04% -79% -10,2% -51,4% -60,8%
Celon 13,06 667 1,1% -60,6% MoBruk 290,00 1019 -1,2% -24,7% Ruda zelaza [USD/f] 90,1 -3,7% -42% -8,4% -20,0% -26,0%
Ciech 3360 1771 1,2% -20,0% Neuca 595,00 2630 10,2% -29,2%  Wegiel koksujacy [USD/t] 321,3 0,4% 33% 18,0% -8,6% -14,0%
Comarch 141,00 1147 0,1% -21,7% PKP Cargo 11,75 526 2,2% -16,2%  Ztoto [USD/oz] 1663,8 0,0% 2,2% 0,2% -9,0% -7,5%
DataWwalk 103,00 529 -1,8% -54,4% Polenergia 92,40 8146 -0,6% 255% Srebro [USD/oz] 19,5 -0,3% 4,6% 2,6% -16,2% -18,9%
Develia 1,89 847 1,7% -36,3% Pracuj 44,90 3065 -1,8% -38,1% Platyna [USD/oz] 962,2 0,7% 50% 11,4% -0,7% -5,8%
Dom Dev. 80,50 2057 -1,0% -32,9% Selvita 84,80 1557 0,7% 3,4% Pallad [USD/oz] 1949,0 -0,6% -6,3% -10,7% 1,9% -2,0%
Enea 4,81 2974 0,1% -43,5% Tauron 1,87 3272 05% -29,7%  Bitcoin USD 202586 -2,4% 6,5% 4,3% -56,3% -67,0%
Eurocash 11,25 1566 2,2% 3,8% TEN 97,40 714 15% -72,1%  Pszenica [USD/bu] 831,8 -1,0%  -2,1%  -97% 7,9% 7,7%
Famur 2,96 1701 -3,0% -11,6% WP.PL 94,50 2767 1,6% -33,0%  Kukurydza [USD/bu] 678,5 -0,9% -0,8% 0,1% 14,4% 20,6%
GPW 32,40 1360 1,6% -21,8% XTB 25,70 3017 7,1% 532% Cukier ICE [USD/Ib] 17,7 -08% -3,7% 02% -3,9% -5,0%
WIG20

/M WIG20 Inclex - Last Pric 1506.74 1.29%
M Hoving Aver age(ivmple 50 ,0) (WIG20) 1480.43
M WIG20 Tndex - Moving Average 200 Day 1806.37 -0.25%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 2BAPR2022-280CT2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 28-0ct-2022 07:24:30
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Ministerstwo finanséw rozwaza modyfikacje podatku od zyskow kapitatowych, ktéra wstepnie zaktada, ze zyski do 10
tys. PLN rocznie bedg z niego zwolnione, a powyzej tej kwoty bedg opodatkowane stawkag 20% - wynika z zatozen, do
ktorych dotart PAP Biznes. Te zatozenia bedg poddawane dalszym analizom i wyliczeniom. Obecnie tzw. podatek Belki
wynosi 19%

Kwota wolna od podatku Belki ma obejmowac zyski zaréwno z odsetek na lokatach i rachunkach bankowych, jak i z
gietdy, a takze z dywidend i odsetek/dyskonta z obligacji. Dla ponad 90% podatnikow, ktérzy ptacg podatek od zyskow
kapitatowych, zaproponowane rozwigzania majg by¢ korzystne. Zmiana bedzie neutralna dla tych, ktérzy osiagng
roczny zysk w wysokosci 200 tys. PLN oraz mniej korzystna dla tych, ktérych zyski z inwestycji przekroczg poziom 200
tys. PLN rocznie.

MF zaktada, ze konieczne bedzie dtugie vacatio legis i danie bankom czasu na dostosowanie sige. Wprowadzenie kwoty
wolnej dla zyskow z lokat bankowych jest bowiem bardziej skomplikowane i bedzie wymaga¢ dostosowania systemow
IT zaréwno po stronie bankow, jak i Krajowej Administracji Skarbowej. Propozycje bedg konsultowane z
przedstawicielami sektora bankowego, aby uzgodni¢ mape drogowa. Konsultacje w tej sprawie w najblizszych dniach
bedg prowadzone we wspétpracy ze Zwigzkiem Bankéw Polskich. Intencjg resortu finansow jest, by przepisy zostaty
przyjete przez parlament biezacej kadenciji, natomiast ich wejScie w zycie bytoby prawdopodobnie odsunigte w czasie,
aby umozliwi¢ wszystkim przygotowanie sie.

CCC podpisat z bankami aneks do umowy dotyczgcy zmiany terminu sptaty kredytéw o wartosci 250 min PLN na dzien
27 pazdziernika 2024 roku. Aneks do umowy kredytowej zostat podpiany z instytucjami finansujacymi grupe kapitatowg
CCC, tj. z Bankiem Handlowym, Bankiem Millennium, BNP Paribas Bank Polska, Bankiem Pekao, mBankiem
(petnigcym funkcije agenta), Powszechng Kasg Oszczednosci, PKO BP i Santander Bank Polska.

Kruk szacuje, ze zysk netto grupy w 3Q'22 wyniést 188 min PLN. Z $redniej dwoch prognoz analitykow dla PAP
wynikato, ze zysk netto Kruka w 3Q’'22 wynies¢ moze 150,2 min PLN

Spdtka opublikowata szacunkowe wyniki za 3Q'22

Wyniki szacunkowe za 3Q’22 [min PLN]
3Q'21 3Q'22 =zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl. 1-3Q'21 1-3Q'22P zmianar/r

Przychody 126,4 141,7 12,2% 135,2 4,8% 360,6 419,4 16,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 45,8 43,4 -5,4% 43,9 -1,2% 140,8 134,0 -4,8%
Zysk na sprzedazy 19,3 11,6 -40,1% 10,9 6,3% 65,3 40,7 -37,7%
EBITDA 23,0 15,4 -33,3% 13,9 10,7% 79,0 51,9 -34,3%
EBIT 19,9 11,9 -40,2% 10,4 14,3% 69,5 41,7 -40,0%
Zysk brutto 20,2 11,3 -44,1% 8,7 29,9% 69,2 38,9 -43,8%
Zysk netto 16,4 9,3 -43,4% 71 30,5% 56,4 32,1 -43,1%
Marza brutto ze sprzedazy  36,3% 30,6% 32,5% 39,1% 32,0%
Marza na sprzedazy 15,3%  8,2% 8,1% 18,1% 9,7%
marza EBITDA 18,2% 10,9% 10,3% 21,9% 12,4%
marza EBIT 157%  8,4% 7,7% 19,3% 9,9%
marza netto 13,0% 6,5% 5,3% 15,6% 7,7%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka,

Komentarz BDM

e EBITDA w 3Q’22 spadta do 15,4 min PLN (rok temu 23,0 min PLN). Wynik nieco lepszy niz zaktadalismy (nasza
prognoz: 13,9 min PLN), bedacy konsekwencje wyzszych od oczekiwan przychodéw oraz prawdopodobnie lekko
dodatniego salda pozostatej dziatalnosci operacyjnej (przyjmowalismy lekki minus).

e Dynamika przychoddw lekko przyspieszata vs 2Q’22 (12% vs 9%).

o Natomiast marza brutto ze sprzedazy pogtebita swojg erozje i spadfa do 30,6% (w 1H22 byto 32,6%, w 3Q’21:
36,3%). Jest to najnizszy odczyt od 4Q’17, bedacy konsekwencjg gtdwnie wzrostu cen surowcéw w poprzednich
kwartatach.

e Spbtka podafa, ze koszty sprzedazy siegnety w 3Q’22 27,6 min PLN (+23% r/r — wzrost kosztow logistycznych i
marketingowych)

o Obecnie ceny surowcdw (styren, poliuretan w przypadku podktadéw/listew, PCV w przypadku podtdég SPC) zaczety
spadac, co powinno pozwoli¢ na bronienie rentownosci brutto w kolejnych kwartatach.

o Na wyniku netto w 3Q’22 spotka wypracowata 9,3 min PLN (vs 16,4 min PLN rok temu). Zaktadalismy 7,1 min PLN
(wyzszy wynik od prognozowanego to konsekwencja wspomnianej wczesniej EBITDA oraz nizszych od zatozen
kosztéw finansowych lub podatku).
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Podsumowanie konferencji wynikowej po szacunkach za 3Q'22 (27.10.2022):

- 3Q'22 zaréwno w branzy jak i w spoitce byt bardzo staby.

- Wyglada na to, ze sprzedaz w 4Q’22 sig ustabilizuje, jednak na niskich poziomach.

- Popyt na produkty Tanne mocno spadt (z 59 tys. m® do 28 tys. m® g/q).

- Wrzesien byt w tym roku bardzo staby. Normalnie w tym okresie rosta sprzedaz. Obecnie bylo to przediuzenie sytuaciji
z lipca i sierpnia.

- Cena paczki wzrosta w 3Q’22 o ok. 20% r/r, sprzedaz w tamtym roku byta wyzsza o 66%. Wolumenowo spétka nie
bedzie w stanie powtdrzy¢ 1Q'22.

- Koszt drewna wzrést o ponad 250%, klej o ponad 50%. Do tego doszty podwyzki wynagrodzen.

- Wyzszy koszt energii bedzie widoczny dopiero w przysztym roku. Do konca ’22 spétka ma zakontraktowang cene
pradu. Obecnie zaden dostawca nie chce kontraktowaé dostaw. Spétka aby ograniczy¢ koszty energii chce przejs¢ na
prace na 1. i 3. zmiane. Do tego rozpoczyna projekt fotowoltaiczny. Na przetomie maja i czerwca ma produkowac 10
MW (10-12% zuzycia) energii.

- Podwyzki cen nie nadgzajg nad podwyzka kosztow.

- Zarzad uwaza, ze produkcja wiasnej plyty stawia spdtke w duzo lepszej sytuacji niz konkurencje. Jest jednym z 3
producentéw w Europie ktéra ma wiasny surowiec.

- Spdtka ma na tyle szerokg dystrybucje i game bezposrednich klientdéw, ze czuje sie wzglednie komfortowo w dobie
kryzysu.

Q&A

Pytanie o przetozenie wzrostu cen mebli na przychody.

Podwyzki dotyczg wplywajgcych zaméwien, realizacja przychodéw jest opdzniona o pare tygodni. Spétka nie
wprowadza liniowych podwyzek, ale tez ukryte przy wprowadzaniu nowosci. Poprzednia podwyzka efektywnie weszta
od potowy lipca, jednak przy tak niskiej produkcji spétka nie byta w stanie pokry¢ kosztow statych. Zwiekszona produkcja
i sprzedaz w 4Q’22 ma poprawi¢ wyniki. Kolejna podwyzka cen planowana jest na poczatek kolejnego roku.

Pytanie o EBITDA segmentu Tanne. Czy spotka odczuwa presje nizszych cen i popytu?

3Q’22 pokazat, ze popyt spadt o ponad 50%. Natomiast nie wida¢ spadku cen. Nie ma popytu, a obnizenie cen go nie
zwigksza. Klienci majg petne magazyny. We wrze$niu musieliSmy zatrzymaé produkcje, poniewaz tez mieliSmy petny
magazyn. Pierwsze 9 miesiecy nie dofozyto sie do EBITDA. Rynek jest jaki jest i musimy odpowiednio zarzgdzac.

Czy wyniki ulegly normalizacji? Czy zarzad widzi ryzyko w ’23?

Sprzedaz juz wyhamowata, koszty jeszcze wzrosng. Zakladamy, ze powtérzenie wynikow z 22 w '23 bytby duzym
sukcesem. Uwazamy, ze catg gospodarke (nie tylko branze) czeka kryzys. Spoétka sie przygotowuje, chce sptaszczy¢
problemy, ale nie spodziewa sie $wietnych wynikow.

Wplyw tapicerki na wyniki spétki?

W tym kwartale nie bylo to jeszcze konsolidowane, jednak w skali roku bedziemy rozlicza¢ 50% wynikéw netto do grupy.
Zakfadamy, ze wynik w tym roku bedzie pomijalny. Mozliwe, Zze bedzie na lekkim plusie. Tapicerka bedzie sie doktadata
do zysku grupy dopiero w '23.

Pytanie o finansowanie oraz czy mozliwa jest emisja akcji?

Zarzad nie zaklada emisji, a spotka utrzymuje bliski kontakt z bankami. Spétka ma obecnie dostep do finansowania
i nie widzi z tej strony zagrozenia.

Pytanie o strategie zarzadzania zapasami.

Celem na koniec roku jest zmniejszenie zapaséw o 1/3. Wigze sie to z nowg strategig logistyczng gtownie dla rynku
polskiego, ale tez zagranicznego. Planem jest centralizacja wysytek co ma zmniejszy¢ zapasy (juz w tym kwartale) oraz
koszty (w 2023 r.).

Pytanie o transakcje zabezpieczajace w EUR.

Spotka nadal utrzymuje sie w korytarzu, transakcje robimy na maksymalnie 80% naszych przewidywan, nie ma
nadwyzek i nie musimy sie tym martwi¢. Audytorzy badajg czy nie dochodzi do spekulac;ji.

Czy w zwigzku ze ztamaniem kowenantéw wzrosng koszty finansowania?

Zarzad tego nie zaktada, generalnie spotka korzysta z kredytow walutowych, ktére sg dzisiaj tansze. W 2018 r. spétka
tez miata problem i koszty nie wzrosty. Nie ma obecnie nic na pismie, ale historia wspétpracy z bankami pokazuje, ze
Forte jest traktowane po partnersku.

Pytanie o to jak radzi sobie konkurencja na rynku.

W Niemczech i Polsce nastepuje redukcja zatrudnienia. Nie mozemy oczekiwa¢ w tym roku spektakularnych zataman.
’21 1’20 byty dobrymi latami i spotki mogty zgromadzi¢ zapasy gotéwki. Zarzad zakfada, ze rynek skurczy sie pomiedzy
30-50%.

Pytanie o inwestycje.

Na szczescie w moce produkcyjne nie musimy juz inwestowac¢. Planujemy inwestycje w fotowoltaike aby zmniejszy¢
koszty energii. Projekt zwigzany z recyklingiem obecnie jest wstrzymany.

Pytanie o plan inwestycyjny segmentu tapicerskiego.

Cele inwestycyjne sg zrealizowane. Jest to segment bardzo pracochionny, aby zwiekszyé produkcje trzeba zwigkszyé
zatrudnienie. Jest to podstawowa inwestycja.

Pytanie o polityke dywidendowa w 23 oraz '24.

Nie da sie tego przewidzie¢. W '23 wida¢, ze mozliwosci wyptaty dywidendy nie bedg najlepsze, a w '24 czas pokaze.
Caly 3Q’22 to prawie 40% mniej zamowien r/r. Wrzesien byt bardzo negatywny, jak zapowiada sig¢ 4Q’22?

W pazdzierniku zamoéwienia rosng. Nie sg to zamdwienia z poziomu 1Q’22. Obecnie widzimy recesje, zobaczymy jak
diugo to potrwa.
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PGNIG odkryto dwa ztoza gazu ziemnego w powiecie sredzkim i koscianskim w wojewddztwie wielkopolskim - podata
spotka w komunikacie prasowym. taczny wolumen wynosi ok. 600 min m3. Dodano, ze PGNiG szacuje, ze proces
zagospodarowania nowych z6z, po ktérym rozpocznie sie ich eksploatacja, potrwa ok. 3 lat. £aczne wydobycie ma
siegngc¢ ok. 20 min m3 rocznie.

Komentarz BDM: W 3Q’22 PGNiG wydobyto 1,7 mid m3 gazu, w tym ok. 0,9 mid m3 w Polsce. Wielko$¢ zt6z jest wigc
bardzo mata w stosunku do biezgcego wydobycia.

Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 3Q'22

Wyniki szacunkowe za 3Q’22 [min PLN]

3Q'21 3Q'22 zmiana r/r 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 325,5 454,7 39,7% 881,7 1171,0 32,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 24,2 42,0 73,4% 80,4 81,0 0,7%
Zysk na sprzedazy 10,0 - - 34,0 - -
EBITDA 13,4 - - 42,3 - -
EBIT 8,9 29,1
Zysk (strata) brutto 1,0 - - 25,7 - -
Zysk (strata) netto* -1,0 11,0 --- 11,2 10,4 -7,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 7,4% 9,2% 9,1% 6,9%
Marza EBITDA 4,1% --- 4,8% -
Marza EBIT 2,7% - 3,3% -
Marza zysku netto -0,3% 2,4% 1,3% 0,9%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *przypisany akcjonariuszom jedn. dominujgcej

Wyniki szacunkowe za 3Q’22 [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'22 3Q'22

Przychody 271,4 323,6 331,1 3435 | 3130 3586 3495 3443 | 2102 3460 3255 4233 | 3009 4154 4547
Zysk brutto ze sprzedazy 213 97 71 138 | 27,1 189 283 276 | 196 366 242 376 | 216 174 420
SG&A 152 154 158 170 | 170 155 140 157 | 166 156 143 163 | 160 177 -
Zysk na sprzedazy 61 57 -87 33 | 100 34 143 120 | 30 21,0 100 214 | 56 -03
EBITDA 102 47 126 68 | 168 52 140 147 | 79 21,1 134 152 | 122 60
EBIT 63 86 89 34 | 129 11 97 102 | 36 166 89 108 | 78 08
Zysk (strata) brutto 30 73 53 17,6 | 24 41 4,9 55 31 216 10 97 46 32
Zysk (strata) netto* 08 88 57 129 | 39 52 1,9 2,7 1,4 108 -1,0 38 07 -3 11,0
portfel 1987 1977 2568 1925 | 2240 3504 3173 2976 | 2793 3542 3547 3401 | 3367 3062 -

Marza zysku brutto ze sprzedazy  7,8% 3,0% 2,2% 4,0% 8,6% 5,3% 8,1% 8,0% 93% 10,6% 7,4% 8,9% 7,2% 4,2% 9,2%

Marza EBITDA 37% -15% 3,8% 2,0% | 54% 1,5% 4,0% 43% | 38% 61% 41% 3,6% | 41% 1,4% -
Marza EBIT 2,3% -2,7% 2,7% 1,0% | 41% 03% 2,8% 3,0% | 1,7% 48% 2,7% 2,5% | 2,6% 0,2% -
Marza zysku netto 03% -2,7% -1,7% 3,8% | -1,3% 15% 05% 08% | 0,7% 3,1% -03% 09% | 02% -03% 2,4%

Zrédio: DM BDM S.A., spétka, *przypisany akcjonariuszom jedn. dominujgcej

Komentarz BDM
o Wyrazna poprawa wynikéw na przychodach i marzy brutto ze sprzedazy w stosunku do 3Q’21i 1H’22.
o Kwartalny wynik netto najwyzszy od 4Q’19.
o Ujemny wynik (-0,2 min PLN) przypisany udziatom mniejszo$ci (MS Ptock, w ktérym MS Warszawa posiada 53%
akcji; w 2021 MS Pfock miat bardzo dobre wyniki, co przektadato sie na duzy poziom wytgczen na poziomie
skonsolidowanego zysku netto MS Warszawa).

Dom Maklerski XTB spodziewa sie, ze utrzyma w 2023 roku tempo pozyskiwania $rednio co najmniej 40 tys. nowych
klientéw kwartalnie - poinformowat w czwartek prezes Omar Arnaout. Spétka podtrzymuje polityke dywidendows i
zaktada, ze koszty dziatalno$ci operacyjnej w catym 2022 roku moga by¢ o 50-55% wyzsze rit.

Oferta konsorcjum z ZUE zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu panstwowej spétki kolejowej w Rumunii -
poinformowato ZUE. Warto$¢ oferty wynosi ok. 82,6 min PLN netto, z czego ok. 50% przypada na ZUE. Zamdwienie
dotyczy prac nad likwidacjg ograniczen predkosci w celu przywrdcenia parametréw technicznych drogi kolejowej nr 412
-4 LOT (13,967 km) km).

Komentarz BDM: Spétka juz wczesniej komunikowata o ztozeniu oferty na tym przetargu (budzet inwestorski wynosit
ok. 75 min PLN).

Rada Nadzorcza PKN Orlen powotata do zarzadu spétki lwone Waksmundzkg-Olejniczak oraz Roberta Perkowskiego,
z dniem 3 listopada 2022. Iwona Waksmundzka-Olejniczak 9 kwietnia tego roku objeta stanowisko prezesa PGNIG.
Nadzorowata proces potgczenia PGNIG z PKN Orlen. Robert Perkowski od 18 marca 2019 roku byt wiceprezesem
zarzadu ds. operacyjnych PGNIG.

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 sa subiektywny autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci wymaga zgody jacych raport.




bdD

041993

PZ Cormay

Apteki

Jeronimo Martins

BIULETYN PORANNY

piatek, 28 pazdziernika 2022, 07:50 CEST

Podsumowanie konferencji inwestorskiej (27.10.2022):

- spowolnienie wzrostu sprzedazy analizatorow (w 1-3Q’22 +2% r/r) spowodowane zaburzeniami w faricuchach dostaw;
- sprzedaz odczynnikéw ro$nie szybciej niz sprzedaz analizatoréw (+7% r/r w 1-3Q’22) — zaméwienia odczynnikéw do
sprzedanych juz analizatoréw;

- spotka chce dodawac nowe analizatory do portfela, aby napedzac sprzedaz odczynnikéw;

- zamkniete systemy — z analizatorow mozna korzystac tylko przy wykorzystaniu produktéw spotki;

- polityka zero-COVID w Chinach stwarza problemy z dostepnoscig potorzewodnikow;

- spotka zalezna w Rosji — dziatalno$¢ i wyniki pozostajg stabilne, ale rosyjska gospodarka zaczyna uginac sie pod
sankcjami;

- pierwszy analizator immunochemiczny — wprowadzenie planowane w lipcu’23;

- wprowadzenie dwoéch analizatoréw koagulologicznych w 2024, analizatora moczu w 2H’23 oraz dwoch analizatoréw
diabetologicznych w 2024;

- wszystkie analizatory sg przetestowane, sg gotowe do wprowadzenia na rynek, trzeba je tylko zarejestrowac.

Q&A:

- problemy z dostawami analizatorow bedg odczuwalne w 2023? Teraz sytuacja sie poprawia, ale obostrzenia
w Chinach, gdzie produkowane sg komponenty oraz wojna na Ukrainie wzbudzajg niepewno$¢; zmiany w taricuchach
dostaw majg wptyw na obszar hematologii, jednak w obszarze analizatoréw chemii klinicznej wptyw nie bedzie tak silny;
nowe analizatory nie ucierpig z powodu zerwanych taricuchéw dostaw;

- obszar dziatalnosci spotki podlega silnym regulacjom prawnym, dlatego wprowadzenie nowych analizatoréw nie
spowoduje nagtego wzrostu sprzedazy (procesy rejestracji w innych panstwach); w niektérych panstwach proces
rejestracji moze trwac nawet do 24 msc-y;

- w czasie pandemii proces certyfikacji przedtuzat sie o ok. 6 msc-y, teraz juz nie ma takiego problemu; w UE analizatory
bedg mogty by¢ sprzedawane natychmiastowo, poniewaz cztonkowie UE nie bedg musieli powtarza¢ procesu;
w pozostatych panstwach proces ten potrwa ok 6-7 msc-y;

- czy wszystkie analizatory spotki sg produkowane w Chinach? Nie;

- Chiny majg ogromne zasoby i sg w stanie skopiowac technologie innych panstw i na tej podstawie zbudowac
analizatory wysokiej jakosci; w tamtym regionie jest wiele firm produkujgcych wyroby medyczne w réznej jakoSci;
analizatory spotki sg uznawane za klase premium;

- kiedy ruszy sprzedaz Equisse? Za miesigc bedzie przedstawiony na targach Medica, planowana jest takze prezentacja
na kilku innych targach; jest gotowy do sprzedazy, spotka ma nadzieje, Ze prezentacje te zainteresujg potencjalnych
klientow;

- ktore rynki sq najbardziej perspektywiczne dla spotki? w najblizszych kwartatach caly $wiat z wyjatkiem Ameryki
Pétnocnej; spotka inwestuje w Indiach i Brazylii — w tych krajach w 2022 spétka notuje dwucyfrowe wzrosty; Bliski
Wschod jest dobrym rynkiem i proces rejestracji nie jest czasochtonny;

- spotka chce zwiekszy¢ swojg obecno$¢ w segmencie weterynaryjnym; nie trzeba w nim przeprowadzac rejestracji;

- tempo wzrostu przychodéw w 2023? Wszystkie ryzyka znajdujg sie poza kontrolg spétki, mimo to dziatalno$c
miedzynarodowa wzro$nie o min. 10%; 20% sprzedazy pochodzi z Rosji, spotka nie spodziewa sie wzrostu w tym
obszarze.

Wartos¢ sprzedazy w aptekach w Polsce wzrosta we wrzes$niu'22 o0 9,6% r/r oraz 11,5% m/m do 4,0 mid PLN.
Srednia cena opakowania we wrze$niu'22 wyniosta 26 PLN, co oznacza wzrost 0 8,1% r/r i 0,3% m/m.
Srednia marza apteczna w poprzednim miesigcu wyniosta 25,9% - spadek o 1,2 p.p. r/r i wzrost 0 1,2 p.p. m/m.

Catkowity obrét w aptekach w Polsce [min PLN] Srednia cena opakowania [PLN]
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Jeronimo Martins, wtasciciel m.in. sieci Biedronka, widzi pierwsze oznaki zjawiska "trading down" w Polsce, czyli
wybierania przez klientéw tanszych produktéw - poinformowali przedstawiciele grupy podczas telekonferencji. Spotka
podata, ze klienci w Polsce kupujg mniej produktow w ramach zakupdw. Ros$nie z kolei liczba klientéw w sklepach
Biedronki, do czego przyczynit sie tez prawdopodobnie naptyw uchodzcéw z Ukrainy.
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Rzad finalizuje dialog techniczny z KE w sprawie KPO, przygotowuje wniosek o ptatnos¢ wart 4,2 mid EUR -
poinformowat w Sejmie wiceminister funduszy i polityki regionalnej Jacek Zalek. "Finalizujemy dialog techniczny z KE
dotyczacy ustalen operacyjnych. Rozmowy toczg sie od lipca i dotyczg dwdch zatgcznikdw. Obustronne podpisanie
umowy planowane jest w listopadzie" - powiedziat. "Réwnolegle przygotowujemy pierwszy wniosek o pfatnos¢ i
prowadzimy konsultacje z UE. Zostanie on wystany w 4Q'22, a warto$¢ wyniesie 4,2 mld EUR. KE ma 2 miesiace na
akceptacije, a srodki wyptacone powinny by¢ w ciggu kilku tygodniu od zaakceptowania" - dodat.

Wartos$¢ sprzedazy w aptekach w Polsce wzrosta we wrzesniu 0 9,6% r/r do 4,04 mid PLN - poinformowata w raporcie
firma badawcza PEX PharmaSequence.

Grupa Azoty Zaktady Azotowe Putawy wznawiajg produkcje melaminy poprzez uruchomienie instalacji Melamina llI
oraz kaprolaktamu. Wznowienie tej instalacji oznacza przywrécenie produkcji melaminy na poziomie ok. 1/3
maksymalnych zdolnosci produkcyjnych wszystkich instalacji melaminy, ktére wynosza 270 ton/dobe. Zaktady Azotowe
Putawy wstrzymaty produkcje melaminy od 11 sierpnia 2022 roku. Przyczyng zatrzymania produkcji byty wysokie ceny
gazu oraz znaczgce obnizenie popytu na melamine.

Ciech Soda Polska zawart term sheet z Inowroctawskimi Kopalniami Soli "Solino" obejmujgcy warunki wspétpracy w
zakresie sprzedazy i dostaw solanki na rzecz spotki oraz sprzedazy soli i wody na rzecz Solino. Nowe warunki
wspotpracy przewidujg zawarcie umowy dostawy solanki do roku 2035 o wolumenie w wielkosci poréwnywalnym z
obecnym wolumenem dostaw.

Ciech Soda Polska planuje zainwestowac okofo 232 min PLN do konca 2026 roku w celu pozyskania solanki.

Compremum zawarta umowe z Inowroctawskg Kopalnig Soli "Solino" na kompleksowa realizacje inwestycji pn. Budowa
infrastruktury rurociggowej solanki . Wynagrodzenie spétki wyniesie tacznie 154,9 min PLN netto. Umowa obejmuje
realizacje przez Compremum jako generalnego wykonawce dwoch zadan - pierwsze to budowa rurociggu solanki z
komory zasuw w Broniewicach do KS i PMRIP Goéra, natomiast drugie to budowa rurociggu solanki z KS "Mogilno" do
komory zasuw w Broniewicach.

Intersport podjat decyzje o aktualizacji przegladu opcji strategicznych z 2021 r. i rozwaza znalezienie inwestora lub
emisje nowych akgji w celu pozyskania dodatkowych 80 min PLN.

T&T Proenergy, spétka zalezna 01Cyberaton Proenergy, zawarta umowe ramowg z Energa-Obrot na $wiadczenie ustug
projektowania elektrowni fotowoltaicznych. Jak podano, podpisanie umowy nastgpito po uprzednim wyborze
wykonawcy na podstawie postepowania ofertowego. W ramach zawartej umowy Energa-Obrét zamierza nawigzac
wspotprace w zakresie zlecania wykonywania ustug projektowania elektrowni fotowoltaicznych wraz z infrastrukturg
elektroenergetyczna.

Carbon Studio rozszerza dziatalno$¢ o ustugi Quality Assurance w celu niezaleznych testéw skupionych na grach i
aplikacjach VR pod nazwg Quality Mine

Organic Farma Zdrowia rozpoczyna przeglad opcji strategicznych w celu oceny nowych kierunkéw rozwoju -

Bio Planet po zakohczeniu przegladu opcji strategicznych zawart umowe przedwstepng z Naturaveng i spodziewa sie
wzrostu przychodéw w 2023 r. o ok. 30 min PLN.

Udziat Agio Smart Money FIZ w akcjonariacie spétki spadt z 5,01% do 4,05% w wyniku zbycia akcji w dniu 24
pazdziernika 2022 (poza rynkiem regulowanym w alternatywnym systemie obrotu).

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy (bez wylgczen konsolidacyjnych) za 09/2022 wyniosty 321,9 min PLN (+36%
vs 09/2019 i +51% vs 09/2021).

Fundusze zarzadzane przez TFI Allianz Polska zwigkszyty zaangazowanie z 4,99% do 5,13% kapitatu i glosow na WZA.

Mo-Bruk liczy na wzrost zapotrzebowania na RDF. Moce wytwdércze w biznesie paliw alternatywnych wykorzystywane
sg od diuzszego czasu w okoto 40%. Jesli energetyka i cementownie wykazg nimi wigksze zainteresowanie niz dzis, to
jest szansa na istotne zwyzki wynikéw - Parkiet

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

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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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 Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 39

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl

BIULETYN PORANNY
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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

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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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 28.10.2022 roku, 07:50 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 Swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri 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 negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $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 uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyznaé¢ 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 pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktada¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

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

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

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

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 y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci wymaga zgody jacych 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

