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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Duza zmiennos$¢ spowodowana uderzeniem rakiety w Przewodowie. 1D YTD
Woczoraj po sesji zarowno akcje jak i waluty odnotowaty bardzo duzg zmiennos¢. Byto to

spowodowane doniesieniami o uderzeniu rakiety w woj. Lubelskim. Zaraz po wyptynieciu  WiG20 1769,6 1,5% -21,9%
informacji amerykanska agencja Associated Press powotujgc sie na zrédto w wywiadzie USA  wiG30 2150,8 1,3% -22,2%
poinformowata, ze rakiety, ktére zabity dwie osoby, byty rosyjskiego pochodzenia. Z drugiej w40 4007,6 0,2% 24,3%

strony medalu Agencja AP nieoficjalnie podaje, ze byly to pociski wystrzelone przez sity

)0, - 0,
ukrainskie w celu zastrzelenia rakiet rosyjskich. Dzi§ w potudnie zbierze sie Rada \S,\\I’:IéGBO ; ;gg'z (1)'20;0 1:'2;
Bezpieczenstwa Narodowego. Na rynku akcji wczoraj polskie indeksy kontynuowaty wzrosty. ' k) e
WIG 20 zakonczyt sesje wzrostem o 1,5%, WIG zyskat 1%. Indeksy mniejszych spotek ~NC Index 3085 -1.6% -20,8%
poradzity sobie wyraznie gorzej. sWIG80 wzrdést marginalnie, a mWIG40 znizkowat 0 0,2%. WIG Banki 63533 1.8% -26,5%
Obroty wyniosty 1,3 mid PLN, z czego 1,1 mld PLN przypadto na blue chipy. Na zachodzie WIG Bud 37792 1,7% 0,4%
Europy réwniez przewazaty wzrosty. DAX zyskat 0,5%, CAC 40 poszedt w goére o 0,5%. WIG Chemia 93115 -1,2% -5,2%
_Brg/t)‘;jski FTSEI(2a to_straci:yo,é%. YJV USA po danl()/gh o inflaclz(ji :j(l)jlz‘(’/s "/;Z;/};, Is(g(r;ser}s;ls gg‘;ﬁ,) WIG Dew 24533 0,4% 13.7%
indeksy umiarkowanie rosty. Dow Jones na zamknieciu zyskat 0,2%, urdst 0 0,9%, ; A5 60
a Nasdaq zamknat sie 1,5% nad kreskg. Po doniesieniach o wybuchu rakiet w Przewodowie mz (E;;:gl: 127?;7'61 3'1202 Z;;:
ztoty mocno stracit, jednak po uspokojeniu sig sytuacji dolar wrécit do poziomdéw z poczatku ’ ! ’
dnia. Obecnie kosztuje 4,56 PLN. Euro kosztuje w $rode rano 4,73 PLN. Akcje w Hongkongu, el S Lo Ao
Australii i Korei Potudniowej spadty, podobnie jak europejskie kontrakty terminowe na akcje. WIG Media 60324 -4,2% -31,2%
Pozytywne nastroje zwigzane z perspektywg wolniejszych podwyzek stop procentowych WIG Paliwa 60677 2,3% -6,6%
przez Rezerwe Federalng wyparowaty, gdy inwestorzy w Azji zwrdcili uwage na ryzyka WIG Spoz 22428 -1,5% -50,0%
geopolityczne. Dzisiaj zostanie opublikowana pazdziernikowa inflacja konsumencka wiG Surowce 4385,7 1,5% 3,4%
w Wlelk‘|eJ Brytan’u,. Czechach oraz we V_Woszech. O 14:00 rynek zostamg p0|nformowar_1y WIG Odziez 5 460,6 0.2% 42.4%
o polskich wskaznikach inflacji bazowej. O 15:15 wyptyng dane o wynikach sprzedazy A% o 5% o
detalicznej oraz produkcji przemystowej w USA. ’ ! '
Kaietan Sroczyriski FTSE100 7369,4 -0,2% -0,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK e O @iy i A
Unibep: Wyniki za 3Q’22 — EBITDA powyzej konsensusu, wynik netto ponizej [komentarz  BUX 443083 0.3% -12,6%
BDM]; S&P500 3991,7 0,9% -16,2%
= Develia: Wyniki za 3Q'22 — powyzej konsensusu [komentarz BDM]; DJIA 33592,9 0,2% -7,6%
= Trakcja: Szacunkowe wyniki za 3Q'22 [tabele BDM]; Nasdaq Comp 11358,4 1,4% 27,4%
* Energa: Spotka szacuje zysk netto w 3Q'22 na 536 min PLN, a EBITDA na 1,1 mid PLN;  govespa 113 161,3 0,8% 8,0%
. [StgilggogglﬁjASpoIka miata 88,8 min PLN zysku netto, 116,4 min PLN zysku EBIT w 3Q’22 Nikkei225 279902 0% 2.8%
= Alumetal: Zysk netto spotki wynidst w 3Q’22 58,7 min PLN, zgodnie z szacunkami; U G 9 s AL
= Glbobal Cosmed: Zysk netto w 3Q’22 wyniést 3,2 min PLN, EBIT 4,0 min PLN; S&P/ASX 200 71416 0.1% -4,1%
= Solar: Spotka miata 2,8 min PLN straty netto, 1,1 min PLN straty EBIT w 3Q’'22; EUR/PLN 4,73 0,5% 3,2%
= GTC: Zysk netto w 3Q’22 wynioést 8,4 min EUR, ponizej konsensusu[tabela BDM]; USD/PLN 4,57 0,3% 13,3%
= Kernel: Spdtka sprzedata 189,14 tys. ton oleju w okresie lipiec-wrzesien - wyniki; CHF/PLN 4,84 0,1% 9,5%
= Cyfrowy Polsat: Spélkla przewiduje stabilizacje rynku reklamy TV w 23, po szacowanym  gyr/usp 1,03 0,2% -9,0%
na ok. 1,3% spadku w '22; USDIJPY 139,28 -0,4% 21,0%

= Boryszew: Spétka liczy, ze 4Q’22 bedzie 'znaczaco lepszy' niz rok wczesniej; spodziewa
si¢ ponad 400 min PLN EBITDA w 2023 roku; FW20
= Agora: Spétka ztozy odpowiedz na apelacje UOKIK ws. przejecia Eurozet;

= Tauron: Spotka apeluje m.in. do matych i érednich firm o sktadanie wnioskow ws. Wartos¢ Zmiana
maksymalnych cen pradu; Kurs otwarcia 1773 59 3,44%

= PKN Orlen: Grupa planuje rozbudowe sieci tadowania samochodéw elektrycznych; Kurs zamkniecia 1777 23 1,31%

= Alior Bank: Bank podniést oprocentowanie produktéw oszczgdnosciowych do max. 8%;  Kurs min. 1738 31 1,82%

- sagok _RC:_ Spoétka prowadzi rozmowy ws. akwizycji, w '23 wyzwaniem sytuacja W kyrs max. 1798 28 1,58%

udownictwie;

= Eurocash: Spétka utworzy Podatkowg Grupe Kapitalowg w celu obnizenia zobowigzan e obro_t ! 55262 4884 <D
podatkowych; Otwarte pozycje 56 566 -1529 -2,63%

= Ciech: Spotka wyptaci 1,5 PLN dywidendy zaliczkowej na akcje; Indeksy GPW

= PGNIG: Akcje spotki zostang wykluczone z obrotu na GPW 18 listopada; ) )

= ING: KNF wydata ostateczng decyzje ws. kar natozonych na ING BSK; Indeks  Open Low  High  Close 1D Obrét

= ZA Putawy: Zaklady Azotowe Putawy do 2030 r. wydadzg 864 min PLN na projekty WIG20 17506 17282 17848 17696 15% 1111
"zielone" i dekarbonizacyjne. WIG30 21397 21040 21669 21508 1,3% 1186

WYKRES DNIA MWIG40 40351 171385 172767 4007,6 -0,2% 147

Inwestorzy analizujg ostatnie dane o inflacji w Ameryce. PPl w USA w pazdzierniku SWIG80 172617 39597 40434 172043 00% 32

wzrést 0 0,2% m/m, a r/r wzrést o 8,0%. Oczekiwano 0,4% i 8,3% odpowiednio. W WIG-PL 567558 567558 576448 576448 1,0% 1190
ujeciu bazowym PPl pozostat w pazdzierniku bez zmian m/m, a r/r wzrést o 6,7% WIG 56212,6 553743 567127 563859 1,0% 1302
Rynek oczekiwat odpowiednio +0,3% i 7,2%. Wydaje sig, ze rynek zaczyna wyczuwac

koniec cyklu podwyzek stop w USA. Mimo tego FED najprawdopodobniej bedzie izt
chciat zobaczyé spadek dynamiki wskaznikow inflacyjnych przez wiele miesiecy przed - (2:2502; 2;"'1(:14 3102/0 ;T;A)
wstrzymaniem jastrzebiej polityki. Asseco Poland 70,15 5822 3,1% -18,9%
) % 62,1%
Inflacja producencka w USA (PPI) [% r/r] ggcpmjekt 1457'?;0 124155:59 gg%‘: _23:5%
. 2 cyfrowy P. 18,84 12049 2,1% -45,7%
v g, 1A Dino 355,80 34883  0,0% -3,1%
: ISW 47,21 5543 0,7% 35,4%
, M Kety 550,00 5308 0,0% -9,8%
10-4 KGHM 124,75 24950  -1,9% -10,5%
o 10 Kruk 286,60 5537 1,0% 12,4%
9.7 0 1pp 982500 18218  0,3% -42,9%
mBank 335,20 14220 -1,4% -22,6%
Orange 6,86 9008 0,6% -18,8%
5.7 ?  Pekao 87,90 23071 2,3% -28,0%
o4 Pepco 40,04 23023 2,7% -13,9%
8 s PCE 6,31 14167  0,7% 21,7%
PKN Orlen 64,90 40656  2,3% -12,7%
PKO BP 29,45 36813  2,9% -34,5%
, P2 29,88 25802  3,0% -15,5%
Jan 2022 Apr 2022 Jul 2022 Oct 2022 Santander Polska 280,80 28 695 2,0% -19,4%

Zrédfo: tradaingeconomics.com, U.S. Bureau of Labor Statistics
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 525,00 1250 -1,3% -5,2% Huuuge 23,66 1993 -13% -57% Ropa Brent [USD/bbl] 93,2 0,1% -23% -1,7% 19,8% 13,1%
Alior 34,38 4488 -0,1% -37,1% ING BSK 177,40 23080 1,4% -33,6% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,0 1,8% -16% -50% 61,9% 16,7%
Amrest 18,34 4027 -0,2% -33,8% Inter Cars 426,00 6036 3,6% -9,9% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 124,1 9,1% 5,0% 0,6% 76,4% 552%
Asbis 23,18 1286 -0,7% 6,8% Kernel 21,00 1765 -3,0% -64,2% CO2[EUR/] 76,7 1,9% 0,8% -42% -45% 16,3%
Auto 13,30 1737 3,3% -6,3% Livechat 104,00 2678 -3,0% -11,0% Wegiel ARA [USD/t] 203,5 4,9% 6,3% -72% 479% 46,8%
Azoty 3334 3307 -1,9% -1,4% Mabion 22,00 356 -0,8% -64,0% Miedz LME [USD/] 8348,3 -0,1% 2,7% 11,0% -14,3% -14,0%
Benefit 646,00 1895 -58% 1,6% Mercator 54,90 585 0,5% -43,4%  Aluminium LME [USD/] 2407,3 -0,8% 2,2% 8,6% -142% -9,4%
Bogdanka 38,00 1293 -1,3% 18,8% Millennium 4,95 6005 -3,0% -39,6% Cynk LME [USD/t] 31285 -0,8% 6,2% 144% -12,9% -3,3%
Budimex 250,00 6383 3,1% 10,1% MoBruk 281,00 987 -1,1% -27,0%  Otéw LME [USD/] 22208 1,2% 7,8% 123% -5,0% -5,7%
Bumech 57,40 831 1,5% 167,0% Neuca 646,00 2855 1,1% -23,1%  Stal HRC [USD/{] 666,0 -1,0% 0,3% -6,6% -53,6% -63,0%
Ciech 3550 1871 -0,2% -155% PKP Cargo 12,70 569 -22% -9,4% Ruda zelaza [USD/] 93,5 2,0% 57% 1,1% -169% 1,6%
Comarch 150,20 1222 -0,5% -16,6% Polenergia 87,40 7705 -3,9% 188%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 274,7 -0,7% -157% -12,1% -21,9% -17,8%
DataWwalk 119,98 616 0,6% -46,9% Pracuj 46,40 3167 -9,0% -36,0%  Zioto [USD/oz] 1772,6 0,1% 3,5% 85% -3,1% -4,2%
Develia 2,00 895 0,2% -32,7% Selvita 79,30 1456 0,4% -3,3% Srebro [USD/oz] 216 -1,9% 0,9% 125% -7,5% -1322%
Dom Dev. 89,80 2294 -0,8% -252% STS 16,26 2546 -09% -30,8%  Platyna [USD/oz] 1017,2 -0,5% 1,5% 9,3% 5,0% -4,5%
Enea 5,51 3402 1,6% -353% Tauron 2,05 3584 05% -229% Pallad [USD/oz] 2085,0 2,2% 7,9% 13,8% 9,0% -3,8%
Eurocash 12,00 1670 -2,4% 10,7% TEN 113,90 835 -2,6% -67,4%  Bitcoin USD 168455 2,8% -9,9% -17,4% -63,6% -72,2%
Famur 3,22 1850 -0,4% -3,9% WP.PL 97,10 2844 -28% -31,1% Pszenica [USD/bu] 815,0 -04% -15% -76% 57% 0,6%
GPW 35,58 1493 -15% -14,1% XTB 29,24 3432 3,6% 743% Kukurydza [USD/bu] 662,3 0,8% -08% -42% 11,6% 16,0%
Handlowy 68,00 8885 3,0 153% ZE PAK 22,50 1144 2,0% 31,6% Cukier ICE [USD/Ib] 20,3 2,3% 6,8% 129% 10,1% 8,0%
WIG20
[
TMWIG20 Index - Last Price 1769.55 147% [[72200

M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1489.63

\ M WIG20 Index - Maving Average 200 Day 1770.89 -0.12% |f
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 16MAY2022-16N0V2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 16-Nov-2022 07:50:17
Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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e, wk W]

4200

- ?. SPX Index - Last Price 3991.73 0.87%
M Moving Average(Simple,50,0) ((SPX) 3793.93
W SPX Index - Moving Average 200 Day 4076.06 -0.06%

Jun Jul Aug Sep Oct Nov
2022
SPX Index (S&P 500 INDEX) G1592 Daily 16MAY2022-16N0V2022 Copyright@ 2022 Bloomberg Finance L.P. 16-Now-2022 07:50:27
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spétka podata wyniki za 3Q'22
Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]
3Q’21 3Q’22 =zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl. 3Q’22P kons. odchyl. 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody 392,8 5759 46,6% 550,7 4,6% 569,0 1,2% 1086,4 15952 46,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 22,6 36,4 60,5% 33,4 8,9% — — 66,9 126,1 88,4%
Zysk na sprzedazy 7,5 17,7 136,4% 14,0 26,5% - - 20,7 67,9 227,2%
PPO/PKO 85 07 0,0 13,5 1,2
EBITDA 21,6 235 8,9% 19,8 18,6% 20,3 15,6% 50,5 85,6 69,7%
EBIT 16,0 17,0 6,4% 14,0 21,5% 14,5 17,2% 34,2 66,7 94,8%
2ysk brutto 14,5 14,0 -3,4% 10,3 36,2% 35,0 62,0 77,1%
Zysk netto 6,4 2,2 -65,5% 3,5 -36,3% 53 -58,4% 22,9 26,8 16,9%
Marza brutto ze sprzedazy  5,8% 6,3% 6,1% — 6,2% 7,9%
Marza EBITDA 5,5% 4,1% 3,6% 3,6% 4,6% 5,4%
Marza EBIT 41%  3,0% 2,5% 2,5% 3,2% 4,2%
Marza zysku netto 1,6% 0,4% 0,6% 0,9% 2,1% 1,7%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Wyniki za 3Q’22 wg segmentéw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22

Przychody 329,6 3950 472,8 462,3 | 3469 3866 4416 5073 | 3075 38,1 3928 6260 | 419,1 600,3 5759
kubatura 2739 254,7 2653 300,7 | 2558 2119 221,5 253,9 | 1985 233,2 246,7 263,3 | 199,0 266,9 292,0
drogi i mosty 416 889 1091 994 | 409 1033 1162 1186 | 30,8 1036 1306 1153 | 103,2 1841 1063
deweloperka 4,9 504 684 423 | 240 430 644 1111 | 401 17,4 4,4 2240 | 76,7 1134 688
budownictwo modutowe 45,5 39,1 51,6 47,3 47,3 49,6 56,3 58,2 66,8 66,9 58,7 69,4 55,8 37,9 77,6
budownictwo przemyst. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 168 398 721
korekty -36,2 -38,0 -21,5 -27,4 -22,0 -20,2 -16,9 -34,5 -28,7 -35,0 -47,6 -46,1 -32,4 -38,8 -43,9
Zysk brutto ze sprzedazy 16,5 32,8 36,6 43,3 25,0 32,0 39,8 41,9 20,0 243 22,6 66,7 345 55,2 36,4
kubatura 17,1 13,6 8,0 19,5 20,1 14,1 15,2 14,2 12,6 16,7 17,3 10,6 BI51%3) BI51%3) 6,7

drogi i mosty -0,2 10,6 &3 16,6 1,7 16,0 15,7 4,9 11 7,2 8,7 -2,8 2,4 3,5 6,0

deweloperka 1,7 8,8 162 10,7 4,7 52 9,7 37,6 7,8 1,8 0,6 563 | 259 376 228
Budownictwo modutowe -1,1 0,9 4,5 -3,0 0,3 -3,5 1,8 -5,0 1,7 1,5 -0,8 4,9 0,1 -6,6 -6,2

budownictwo przemyst. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 03 1,9 8,9

korekty -1,0 =L =L -0,5 -1,7 0,3 -2,6 -9,8 -3,2 -2,9 =LE) -2,2 -5,5 7,4 -1,8

Wynik na sprzedazy 3,5 18,0 22,6 22,9 9,5 17,5 26,2 14,3 4,9 8,3 7,5 37,5 16,3 33,9 17,7
SG&A 130 148 140 204 | 155 145 13,7 27,6 150 16,0 15,2 29,2 | 18,2 21,3 18,7
EBITDA 6,9 11,7 19,2 18,0 11,7 17,7 30,0 19,0 10,4 18,5 21,6 33,0 233 38,8 23,5
EBIT 3,5 7,9 150 13,7 7,5 13,2 251 13,9 5,1 13,2 16,0 27,2 | 17,3 32,4 17,0
Zysk (strata) brutto 2,7 8,2 18,2 9,8 3,9 11,0 28,5 11,2 11,7 8,8 14,5 24,1 18,0 29,9 14,0
Zysk (strata) netto 1,9 4,6 13,0 9,8 3,2 6,5 20,0 7,5 10,0 6,5 6,4 10,3 9,7 14,9 2,2

CFO 3,7 79,7 -14,8 117,0 10,8 61,5 -13,9 62,9 -102,7 35,6 52,4 47,8 -61,0 -75,6 36,7
Dtug netto 71,2 9,8 56,5 -44,7 -33,5 -76,0 -47,0 -104,5 | -38,4 -5,9 -42,3 -44,4 32,2 173,6 173,3

Mariza zysku brutto ze sprzedazy  5,0% 8,3% 7,7% 9,4% 7,2% 8,3% 9,0% 8,3% 6,5% 6,3% 5,8% 10,7% | 8,2% 9,2% 6,3%

kubatura 6,3% 5,3% 3,0% 6,5% 7,9% 6,6% 6,9% 5,6% 6,3% 7,1% 7,0% 4,0% 57% 4,2% 2,3%
drogi i mosty -05% 12,0% 85% 16,7% | 4,1% 154% 135% 4,1% 3,5% 7,0% 6,7% -2,4% | 2,3% 1,9% 5,6%
deweloperka 33,6% 17,5% 23,6% 254% | 19,4% 12,1% 15,1% 33,8% | 19,5% 10,6% -14,6% 251% | 33,8% 33,2% 33,1%
budownictwo modutowe -2,3%  2,4% 87%  -64% | 0,6% -71%  3.2% -8,6% 2,5% 2,2% -1,4% 7,0% 02% -17,4% -8,0%
budownictwo przemyst. - - - - - - - - - - 1,7% 49%  12,3%
korekty 2,9% 3,3% 6,1% 1,9% 7,9% -1,3%  154% 28,5% | 11,1%  8,2% 4,0% 4,7% | 169% -192% 4,1%
SG&A/przychody 4,0% 3,7% 3,0% 4,4% 4,5% 3,7% 3,1% 5,4% 4,9% 4,1% 3,9% 4,7% 4,3% 3,6% 3,2%
Marza EBITDA 2,1% 3,0% 4,1% 3,9% 3,4% 4,6% 6,8% 3,7% 3,4% 4,8% 5,5% 5,3% 5,6% 6,5% 4,1%
Marza EBIT 1,1% 2,0% 3,2% 3,0% 2,2% 3,4% 5,7% 2,7% 1,7% 3,4% 4,1% 4,4% 4,1% 5,4% 3,0%
Mariza zysku netto 0,6% 1,2% 2,8% 2,1% | 0,9% 1,7% 4,5% 1,5% 3,3% 1,7% 1,6% 1,6% 2,3% 2,5% 0,4%
Backlog 2100 2000 1800 1900 | 1650 1600 2000 2500 | 2400 2200 2400 3531 | 3510 3480 3400
Sprzedaz lokali 105 120 84 407 249 110 158 302 338 229 221 133 112 96 110

Przekazania lokali 3 164 155 285 64 107 164 435 220 25 7 656 152 184 116

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

Wynik na poziomie EBITDA nieco powyzej naszych oczekiwan i konsensusu, stabiej natomiast na poziomie netto — zrédfem
zaskoczen prawdopodobnie segment deweloperski — nadal bardzo dobra marza brutto ze sprzedazy (33%), ale tez w
konsekwencji tego wysokie wyfgczenia na zyskach mniejszosci (zdecydowana wiekszo$¢ mieszkar oddawanych w 3Q'22
budowana byta w formule JV).

Kolejny kwartat spadku marzy w kubaturze (jedynie 2,3% - ostatni raz tak stabo byto w 2018 roku, spétka wskazuje, ze nie ze
wszystkimi inwestorami udaje sie wynegocjowac waloryzacje kontraktéw).

Wzrost przerobu w bud. modutowym, jednak skala straty podobna jak w 2Q’22.

Spadek przychodéw q/q w segmencie drogowym (poprzedni kwartat bazowat na kontrakcie na budowe bariery na granicy z
Biaftorusig).

Kolejny kwartat rozwoju segmentu przemystowo- energetycznego. Bardzo dobra marza w 3Q’22 (wskazujemy jednak, ze
segment na poczatkowym etapie rozwoju moze mie¢ do$¢ zmienne marze).

CF operacyjny w 3Q’22 na poziomie +37 min PLN, ale dtug netto (173 min PLN) bez zmian vs 2Q’22 ze wzgledu gfownie na
wypfate dywidendy.

Portfel zlecen wyraznie wyzszy r/r (gtownie efekt nowego segmentu) i nieco nizszy q/q (spadek w budownictwie modutowym
— spotka jednak wskazuje, ze jest w trakcie negocjacji znaczgcych zamdéwien na rynku niemieckim).
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Develia Spétka podata wyniki za 3Q’'22

Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]

3Q21 3Q'22 =zmianar/r 3Q'22Pkons. odchyl. 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 219,6  200,5 -8,7% 195,1 2,8% 596,3 320,3 -46,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 47,5 44,5 -6,4% - - 163,4 83,5 -48,9%
Zysk na sprzedazy 34,7 28,0 -19,3% — — 122,6 28,9 -76,4%
EBITDA 50,1 51,2 2,3% - - 118,9 76,2 -35,9%
EBIT 49,7 50,7 2,0% 34,2 48,2%  117,7 74,7 -36,6%
2ysk brutto 357 43,0 20,3% 103,9 50,4 -51,5%
Zysk netto 29,1 34,8 19,4% 26,1 33,2% 84,8 50,5 -40,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,6% 22,2% - 27,4% 26,1%
Marza EBITDA 15,8% 14,0% 20,6% 9,0%
Marza EBIT 22,6% 25,3% 17,5% 19,7% 23,3%
Marza zysku netto 13,3% 17,3% 13,4% 14,2% 15,8%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Wyniki za 3Q’22 wg segmentow [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 : 1Q21 2Q21 3Q21 4Q'21 : 1Q22 2Q'22 3Q'22
Przychody ze sprzedazy 420,7 211,0 82,4 1051 | 180,1 40,0 984 1987 '@ 1765 200,3 219,6 3156 i 97,6 22,3 200,5
Najem 35,6 41,3 31,8 32,0 23,6 20,6 21,6 21,1 21,9 20,3 21,8 24,8 20,9 10,2 11,4
Deweloperka 3851 169,7 50,6 730 | 1565 19,4 76,7 1776 | 1546 1799 197,8 2908 i 76,7 12,0  189,0
Holding 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
Zysk brutto ze sprzedazy 161,2 77,2 36,5 45,2 72,8 18,8 24,6 67,4 52,5 63,4 47,5 117,9 29,3 9,7 44,5
Najem 226 296 208 21,4 13,9 11,6 13,1 10,2 11,9 10,1 10,0 12,5 9,1 51 6,3
Deweloperka 138,6 47,4 15,6 23,7 58,8 7,2 11,6 57,2 40,5 539 37,5 105,4 20,2 4,6 38,0
Holding 0,0 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
SG&A 11,3 14,1 10,4 19,0 111 9,9 8,0 14,2 12,6 15,4 12,8 25,1 17,2 20,9 16,5
Zysk na sprzedazy 1499 63,1 26,1 26,3 61,6 8,9 16,6 53,2 39,9 48,0 34,7 92,8 12,1 -11,2 28,0
Najem 20,6 264 18,7 15,1 11,7 8,9 11,1 5,4 9,3 7,5 7,2 83 5,4 0,0 6,7
Deweloperka 129,7 36,8 7,6 11,4 49,9 -0,1 55 48,0 30,7 40,5 27,5 84,5 6,8 -11,1 21,2
Holding 04 02 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk/strata ze zbycia aktywéw 0,0 0,0 0,2 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/strata z nieruch. inwest. -7,6 -37,0 35,4 -82,1 66,1 -81,2 10,2 -208,5 8,0 -28,0 13,9 -47,5 18,2 3,5 20,6
Odpisy aktualizujgce zapasy 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 56,8 0,0 0,0 0,0
Saldo PPO/PKO 13 -1,5 -1,4 0,3 -0,3 1,7 -0,4 -0,2 0,1 0,0 11 -0,1 0,7 0,6 2,1
EBITDA 144,5 24,0 60,8 -55,1 127,7 -70,0 26,9 -155,2 484 204 50,1 102,5 31,5 -6,6 51,2
EBIT 143,6 24,2 60,4 -55,5 127,4 -70,6 26,4 -155,6 48,0 20,0 49,7 102,1 31,0 -71 50,7
Saldo finansowe -8,9 -0,7 -19,5 7,5 -45,4 39 -9,2 -11,4 -7,3 7,4 -13,9 -3,2 -15,2 -1,2 -7,3
Zysk brutto 134,6 23,5 40,9 -48,0 82,0 -66,7 17,2 -167,0 40,7 27,4 35,7 97,8 15,7 -8,4 43,0
Zysk netto 1089 16,5 33,1 -41,2 65,4 -56,6 142  -161,8 : 34,6 21,0 29,1 69,2 13,1 2,7 348
CFO 55,4 19,9 -27,7 -135,4 -18,1 18,9 8,7 50,4 13,8 69,7 23,7 -20,4 196,3 -219,1 50,3
Dtug netto 810,5 8418 548,4 721,3 3359 3317 347,0 352,1 344,9 274,8 354,8 463,0 | -127,0 296,5 300,4
Przekazania mieszkan 1163 510 105 186 421 61 264 407 393 365 521 624 186 20 420
Sprzedaz mieszkan 331 287 310 582 311 112 358 578 580 482 438 421 603 359 261
Przychody zmiana r/r 63,0% -8,1% -44,9% -34,0% : -57,2% -81,1% 19,3% 89,0% : -2,0% 401,1% 123,2% 58,9% @ -44,7% -83,9% -8,7%
Marza zysku brutto ze sprzed.  38,3% 36,6% 44,3% 43,1% : 40,4% 47,1% 25,0% 33,9% : 29,7% 31,6% 21,6% 37,4% : 30,0% 43,5% 22,2%
Najem 63,6% 71,8% 653% 67,0% : 58,8% 56,5% 60,4% 48,5% : 54,7%  49,8% 458% 50,4% : 43,8% 49,4%  55,5%
Deweloperka 36,0% 28,0% 30,9% 32,5% : 37,6% 37,1% 151% 32,2% i 26,2%  29,6% 19,0% 36,2% : 26,3% 38,4% 20,1%
Marza zysku na sprzed. 356% 29,9% 31,7% 250% : 342% 22,3% 169% 26,8% @ 22,6% 24,0% 158% 29,4% @ 12,4% -50,2% 14,0%
Najem 57,9% 64,1% 59,0% 47,0% : 49,7%  43,4% 51,4% 255% : 42,4% 36,9%  32,9% 33,6% : 257% -02% 58,6%
Deweloperka 33,7% 21,7% 15,0% 15,6% i 31,9% -0,3% 7,1% 27,0% : 19,9%  22,5% 13,9%  29,1% 8,9% -92,7% 11,2%
S&GA/przychody 2,7% 6,7% 12,6% 18,0% 6,2% 24,8% 8,1% 7,2% 7,1% 7,7% 5,8% 7,9% 17,6% 93,7% 8,2%
Marza EBITDA 343% 11,4% 73,7% -52,5% : 70,9% -175,1% 27,3% -78,1% : 27,4% 10,2% 22,8% 32,5% : 32,3% -29,5% 25,5%
Marza EBIT 341% 11,5% 733% -52,8% : 70,7% -176,6% 26,8% -783% : 27,2% 10,0%  22,6% 32,3% : 31,8% -31,7% 253%
Marza zysku netto 259% 7,8% 40,2% -39,2% : 36,3% -141,6% 14,5% -81,5% : 19,6% 10,5% 13,3% 21,9% : 13,4% 12,1% 17,3%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM
e Kwartat pod znakiem zdecydowanie wyzszej liczby przekazan mieszkan w poréwnaniu do 1H’22. Marza brutto ze sprzedazy
w deweloperce mieszkaniowej na poziomie 20% (vs $rednia za 2018-1H’22 na poziomie 31%).
e Zysk z nieruchomosci inwestycyjnych na poziomie 21 min PLN w 3Q’22.
o Diug netto na poziomie 300 min PLN.

Energa Spotka szacuje, ze w 3Q’22 miata 5,5 mld PLN przychoddw, 1,1 mid PLN EBITDA oraz 536 min PLN zysku netto.

Alumetal Spétka w 3Q’22 miata 763,5 min PLN przychodéw, 64,8 min PLN EBITDA oraz 58,7 min PLN zysku netto. Wynik jest zgodny z
opublikowanymi w pazdzierniku szacunkami.
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Spétka w 3Q’22 miata 111,1 min PLN przychodéw, 4,0 min PLN EBIT oraz 3,2 min PLN zysku netto n.j.d.

Spétka w 3Q’22 miata 32,4 min PLN przychodéw, -1,1 min PLN EBIT oraz 2,8 min PLN straty netto n.j.d.

Spétka podata szacunkowe wyniki za 3Q'22

Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]

3Q'21 3Q22 zmianar/r 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 434,5 4159 -4,3% 968,5 971,3 0,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 37,2 -48,1 --- 28,6 -176,1 --
Zysk na sprzedazy 20,2 - - -19,1 - --
Saldo PPO/PKO 03 4,4
EBITDA 29,0 5,0 - -31,4 -202,7 -
EBIT 19,8 -14,7
2Zysk (strata) brutto 11,8 -77,3 - -29,9 -321,2 -
Zysk (strata) netto 7,1 - - -30,4 - -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,6%  -11,6% 3,0% -18,1%
Marza EBITDA 6,7%  1,2% 3,2%  -20,9%
Marza EBIT 4,6% - -1,5% -
Marza zysku netto 1,6% -— -3,1% -
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Wyniki za 3Q’22 [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody ze sprzedazy 2285 4269 4270 3584 | 217,4 341,0 3990 3815 | 1869 3470 4345 4564 | 271,9 2835 4159
Zysk brutto ze sprzedazy -2,8 2,4 -30,4 -37,4 -6,5 11,3 18,4 -11,9 -9,0 0,4 37,2 29,1 -18,8 -109,3 -48,1
Zysk na sprzedazy -20,1 -16,2 -47,3 -57,0 -24,6 -6,1 4,3 -29,2 -24,9 -14,3 20,2 10,1 -35,8 -126,2 -
Saldo PPO/PKO 06 -1,4 1,9 -1476 | -0,7 1,4 42 395 2,2 2,5 03 268 | 21,5 -42,9
EBITDA -11,3 -8,3 -36,1 -194,6 -15,8 4,7 17,9 -59,2 -13,4 -2,2 29,0 45,9 -48,3 -159,3 5,0
EBIT 20,7 -17,6  -455 -204,7 | -253  -4,7 85  -687 | -227 -11,8 198 368 | -573 -169,1
Zysk (strata) brutto -22,5 -22,5 -55,8 -212,5 -34,2 -9,8 3,0 -78,8 -26,3 -15,4 11,8 28,2 -62,2 -181,7 -77,3
Zysk (strata) netto -15,5 -20,3 -458 -203,9 | -29,0 -9,0 1,8 -73,6 -22,9  -14,6 71 19,0 -58,8  -166,9 -
Marza brutto ze sprzedazy -1,2%  0,6% -7,1% -10,4% | -3,0% 3,3% 4,6% -3,1% -4,8% 0,1% 8,6% 6,4% -6,9% -38,5% -11,6%
Marza EBITDA 5,0% -1,9% -85% -54,3% | -7,3% 1,4% 45% -155% | -7,2% -0,6% 6,7% 10,1% | -17,8% -56,2%  1,2%
Marza EBIT -9,0% -4,1% -10,6% -57,1% | -11,6% -1,4% 2,1% -18,0% | -12,2% -3,4% 4,6% 8,1% | -21,1% -59,7% -
Marza zysku netto -6,8% -4,7% -10,7% -56,9% | -13,3% -2,7% 0,4% -19,3% | -12,3% -4,2% 16% 4,2% | -21,6% -58,9%
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Spoétka podata wyniki za 3Q'22
Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]
wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2022 r/r
Przychody 1446,8 1351,5 7,1% 19,0% -8,3% 44983 33,9%
EBITDA 161,6 181,1 -10,8% -32,8% -23,4% 502,5 0,3%
EBIT 116,4 136,8 -14,9% -40,7% -30,0% 462,8 -0,2%
zysknettoj.d. 88,8 109,4 -18,8% -41,9% -24,4% 3546 -3,4%
marza EBITDA 11,2% 13,5% -2,31 -8,60 -2,19 11,17% -3,75
marza EBIT 8,0% 10,2% -2,15 -8,11 -2,49 10,29% -3,52
marzanetto  6,1% 82% -2,01 -643 -131 7,88% -3,04
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Spotka podata wyniki za 3Q'22
Wyniki za 3Q’22 [min EUR]
wyniki kons. réinica r/r aq/q YTD2022 r/r
Przychody 41,8 435 -40% -83% -1,6% 126,1 1,4%
EBIT 22,1 283 -21,8% -24,6% -454% 91,8 14,8%
zysknettoj.d. 84 17,4 -51,8% -257% -66,4% 483  49,5%
marza EBIT 52,9% 65,0% -12,12 -11,38 -42,42 72,80% 8,49
marza netto 20,1% 39,9% -19,85 -4,69 -38,73 38,30% 12,34
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
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W dniu 15 listopada 2022 r. zarzad GTC otrzymat pisemne oswiadczenia Daniela Obajtka o jego rezygnacji z zasiadania w radzie
nadzorczej spotki ze skutkiem natychmiastowym.

Spétka w 3Q’'22 miata 40,3 min PLN przychodéw, -4,4 min PLN EBIT oraz 4,1 min PLN straty netto n.j.d.

Spotka w 3Q’22 miata 3,2 min PLN przychodéw, -6,3 min PLN EBIT oraz 6,4 min PLN straty netto.

Kernel Holding sprzedat 189,14 tys. ton oleju w pierwszym kwartale roku obrotowego 2022/23, co oznacza spadek o 14% r/r. Od
lipca do wrzesnia 2022 r. spdtka przetworzyta 461,1 tys. ton nasion roslin oleistych, o 4% mniej niz przed rokiem, ale 2,9 razy
wigcej niz w poprzednim kwartale. Eksport zboza z Ukrainy zrealizowany przez spotke spadt w pierwszym kwartale roku
finansowego o 68 proc. i wyniost 709,8 tys. ton.

Ponadto Spotka miata 41 min USD straty netto j. d. w roku obrotowym 21/22 wobec 513 min USD zysku rok wczesniej. Przychody
grupy spadty w tym czasie o 5 proc. do 5 332 min USD. EBITDA wyniosta 220 min USD wobec 806 min USD przed rokiem. Marza
EBITDA spadta do 4,1 proc. z 14,4 proc. rok wczesniej.

EBITDA segmentu ttoczenia ziarna byta ujemna i wyniosta 70 min USD. EBITDA w segmencie infrastruktura i handel spadta do
237 mIn USD z 359 min USD przed rokiem, a segmentu rolnego do 219 min USD z 461 min USD rok wczes$niej. Na koniec
czerwca 2022 roku wskaznik dtug netto/EBITDA wyniost 6,8x.

Spétka podata, ze rok 2023 bedzie prawdopodobnie najbardziej wymagajgcym okresem w jej historii i prawdopodobnie nie bedzie
to "opowies¢ o zyskach", ale raczej o zarzgdzaniu ptynnoscia i operacjach zabezpieczajgcych.

Spotka w 3Q'22 miata 13,5 min PLN przychoddéw, 2,4 min PLN EBIT oraz 2,1 min PLN zysku netto.

Comperia.pl skupita 156.120 akcji wtasnych po 6 PLN za sztuke. Nabyte akcje stanowig 4,41% udziatu w kapitale zakladowym
spotki i 3,69% w ogdlnej liczbie gtoséw na WZ. Spdétka nie dokonywata redukcji ztozonych ofert sprzedazy akcji. Celem skupu
akciji jest ich umorzenie i zwigzane z tym obnizenie kapitatu zaktadowego spotki.

Alior Bank podniost oprocentowanie produktdw oszczednosciowych w ztotych polskich dla klientéw indywidualnych, w tym
oprocentowanie Konta Mega Oszczednosciowego wzrosto do 8%.

- Wyniki finansowe Grupy Boryszew w 4Q’22 na poziomie EBITDA i netto bedg "znaczgco lepsze" niz rok wczesniej - prezes
Wojciech Kowalczyk;

- Boryszew jest w trakcie procesu dezinwestycji dwoch podmiotow: Walcowni Rur "Andrzej" i Kuzni Batory, z ktérych wptywy
powinny wynies¢ kilkadziesiat min PLN, poinformowat prezes Wojciech Kowalczyk. Przynajmniej jedna z tych transakcji powinna
zostac¢ sfinalizowana jeszcze w 2022 roku;

- Grupa jest optymistycznie nastawiona wzgledem wynikéw w 2023 roku, a planowany zysk EBITDA "na pewno" bedzie wyzszy
niz spodziewane w tym roku 400 min PLN;

- Naktady inwestycyjne Grupy Boryszew wyniosg 150-200 min PLN w 2023 r., w poréwnaniu do spodziewanych ponad 200 min
PLN w obecnym roku.

Motoryzacja w Boryszewie wskoczy na wyzsze obroty. Zarzad przemystowej grupy z optymizmem patrzy na IV kwartat i 2023 rok.
Do oczekiwanej poprawy wynikow w wiekszym stopniu ma sie przyczyni¢ odradzajacy sie dziat motoryzacji. - Parkiet

Do 2026 r. uruchomionych zostanie 434 stacji fadowania samochodoéw elektrycznych na terenie Niemiec - zapowiedziat PKN
Orlen. Koncern podat, iz obecnie Grupa Orlen posiada w Polsce juz 470 takich obiektéw, a do kornca dekady ma by¢ ich
przynajmniej 1000.

O mozliwie szybkie sktadanie wnioskow ws. skorzystania z maksymalnych cen pradu w ramach rzgdowej Tarczy Solidarnosciowej
apeluje do uprawnionych do tego, m.in. matych i $rednich przedsiebiorstw, spétka Tauron Sprzedaz. Firma szacuje, ze sprawa
dotyczy kilkuset tysiecy jej klientow.

Petnomocnik Agory otrzymat apelacje UOKIK, w ktorej Urzgd domaga sie zmiany wyroku wyrazajacego bezwarunkowg zgode na
przejecie przez Agore kontroli nad Eurozet. Spotka uznaje wyrok za prawidtowy i planuje ztozyé odpowiedz na apelacje.

Grupa Sanok Rubber Company spodziewa sig, ze w przysztym roku gorsza sytuacja w budownictwie moze negatywnie wptyna¢
na poziom przychodoéw z tego segmentu. Grupa prowadzi rozmowy w sprawie akwizycji z kilkoma spétkami.

- Grupa Cyfrowy Polsat spodziewa sie stabilizacji rynku reklamy telewizyjnej w 2023 roku, po szacowanym na okoto 1,3% jego
spadku w 2022 roku;

- Polsat Plus oczekuje, ze produkcja energii z wiatru on-shore w inwestycjach grupy ma ruszy¢ w 3Q’23;

- Stoteczny projekt deweloperski Port Praski jest w fazie projektowania;

- Cyfrowy Polsat nie spodziewa sig¢ wzrostu rynku reklamy telewizyjnej w 4Q’22.

Cyfrowy Polsat zarobit na Modivo i smartfonach. Gdy wynikom ciazy inflacja i odsetki od kredytéw, grupa Zygmunta Solorza
dodatkowych zarobkow szuka, sprzedajgc niestrategiczne aktywa i wyciska dodatkowg marze z komérek. - Parkiet

Ciech przeznaczy tgcznie 79 min PLN na wypftate dywidendy zaliczkowej za 2022 r., co daje wyptate w wysokosci 1,5 PLN na
akcje.
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Akcje PGNiG zostang wykluczone z obrotu na GPW w piatek, 18 listopada. Wykluczenie wynika z potgczenia PGNIG z PKN
Orlen. Obroét akcjami PGNIG byt zawieszony od 31 pazdziernika.

Komisja Nadzoru Finansowego wydata ostateczny werdykt w sprawie ING Banku Slgskiego uchylajac cze$ciowo wczesniejszg
decyzje. Laczna wysokos¢ kar wynosi 4,3 min PLN.

Eurocash zamierza zawigza¢ Podatkowg Grupe Kapitatowg Eurocash. Wedtug niej, wdrozenie projektu utworzenia PGK
Eurocash spowoduje utatwienie w zakresie rozliczen podatkowych oraz obnizenie zobowigzan podatkowych spétek z grupy
kapitatowe;j.

Zaktady Azotowe Putawy zamierzajg wydac na projekty "zielone" i dekarbonizacyjne w perspektywie lat 2022-2030 blisko 864
min PLN.

Unimot chce kupié¢ kolejowa firme. Dzieki przejeciu Olavion gieldowa spétka zamierza istotnie wzmocni¢ dziatalno$¢ logistyczna.
- 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

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 sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci wymaga zgody jacych raport.




bd(®

241993

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 32

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
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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 16.11.2022 roku, 08:07 CET

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 sSwiadczenie ustug 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¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnosé¢ 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 negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednocze$nie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, 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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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