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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Rynek obawia sie kolejnych ograniczen ,,covidowych” w Chinach 1D YTD
W poprzednim tygodniu najwazniejszymi wydarzeniami byto najpierw wycofanie sie wojsk rosyjskich
z Chersonia, a potem uderzenie rakiety w Przewodowie. Wywotato to duzg zmienno$¢ na rynkach, wiG20 1707,2 -0,1% -24,7%
jedtnak_ k?r'\céwketx :ygo}qnia prz()j/n:(os{a ga ‘GPWtynigwiglleg zmianyt. Wvlﬁéo w Ei?lelé ;g;acilv-&)l,(ls‘;/zs WIG30 2079,9 0,1% -24,8%
natomiast pozostate gtéwne indeksy odnotowaty niewielkie wzrosty. zyskat +0,2%, m
+0,9%, a sWIG80 +0,5%. W ujeciu tygodniowym wszystkie indeksy stracity. WIG20 spadt -2,1%, ey i 0D I
WIG -1,7%, mWIG40 znizkowat -1,0%, a sSWIG80 -0,1%. Sektorowo tydzien najlepiej uplyngt SWIG80 17186,5 0,5% -14,3%
spotkom motoryzacyjnym (+6,1%), budowlanym (+2,5%) oraz deweloperom (+2,0%). Mniej WIG 54891,3 0,2% -20,8%
pov;/(od:]’)w do ra(:jos’ci T]ialo gétmii(ctwo (-8,9°/'0L, slektqr Ispoiyel)v’:;y (-7,k7°l/o) ?Zz}IVOdSZEQW¥ gns/,l%)k. l}la NC Index 308,8 0,3% -20,8%
rynkach zagranicznych w piatek przewazat kolor zielony. zyskat +1,2%, +1,0%, z kolei - -
FTSE100 +0,5%. Z perspektywy catego tygodnia indeksy te réwniez zyskiwaty, chociaz nastroje na U1 et SO 0'3?’ 29’1%
pozostatych rynkach europejskich nie byly juz jednoznaczne. Za oceanem w piatek réwniez WIG Bud 3810.1 0.7% 1.2%
przodowaty byki. S&P wzrost +0,5%, DJI +0,6%, natomiast Nasdaq zakonczyt sesje w okolicach WIG Chemia 9 405,8 3,4% -4,2%
punktu odniesienia. Caly tydzien jednak gtéwne amerykanskie indeksy zamknety na minusie. S&P, WIG Dew 24917 0,6% -12,3%
DJI i Nasdaq stracity odpowiednio -0,7% / -0,01% / -1,6%. W rozpoczynajacym sie¢ tygodniu v g Enerqi 20195 1.0% 16.4%
bedziemy mie¢ kumulacje odczytéw PMI oraz protokét z posiedzenia FOMC (sroda). Oprocz tego I ' ’ 00 ’ 00
poznamy dane makro z Polski za pazdziernik, m. in. dotyczgce produkcji przemystowej i rynku pracy. WIG Games 17134.2 L1.1% :23.2%
W pigtek czeka nas $wieto zakupdw, czyli Black Friday. Poranek zaczynamy spadkami na rynku WIG IT 38934 1,5% -17,3%
azjatyckim. Co prawda Nikkei, jako jeden z nielicznych, zyskuje +0,5%, jednak Shanghai Composite  WIG Media 6098,0 0,2% -30,4%
(-0,6%) czy Hggg Seng (-&,7\;’6’) robzptocE:yr?aja tydzieﬁrtznizramli. Powodedm $3 obawy o zaostrzenie |G paliwa 5880,9 -1,9% 9,4%
ograniczen epidemicznych. W sobote Chiny zaraportowaty pierwszy od prawie szesciu miesiecy A
zgon z powodu Covid-19, a w niedziele dwa kolejne. Kontrakty terminowe na DAX i amerykanskie et BT A% L
indeksy od rana $wiecg na czerwono. WIG Surowce 40553 -0,6% -10,7%
Anna Tobiasz WIG Odziez 5174,0 1,0% -45,4%
DAX 14 4319 1,2% -9,1%
FTSE100 73855 0,5% 0,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK SR BEE AL A
Ferro: Wyniki za 3Q'22 — spadek r/r EBITDA mniejszy od oczekiwan, staby rynek PL, mocne BUX 444951 1.0% -12,3%
CEE [komentarz BDM]; S&P500 3965,3 0,5% -16,8%
. -E:(I:))rl\a]ql: Finalne wyniki za 3Q'22 zgodne ze wstepnymi, gotéwka netto = 286 min PLN [tabele pja 337457 0,6% 7.1%
= MS Warszawa: Finalne wyniki za 3Q'22 zgodne ze wstgpnymi [tabela BDM]; MRS GEa 111461 0,0% -28,8%
= Polimex: Normalizacja wynikéw po 1H'22, lekki wzrost EBITDA r/r, ale ponizej naszych zalozen, Bovespa 108 870,2 -0.8% 3.9%
wyrazna poprawa r/r zysku netto [tabela BDM]; Nikkei225 27899,8 -0,1% -3,1%
. AB:I V\liyniri 1Q'22/23 [tsbela BD:;\g:zz (o | Shanghai Comp. 3097,2 -0,6% -14,9%
= Atal: Konferencja wynikowa po 3Q'22 [podsumowanie BDM]; o aew
= PKN Orlen: Spoétka wykaze w 3Q'22 5,9 min PLN tymczasowego zysku z tytutu okazyjnego SERIASX'200 1518 0.2 5,3%
nabycia Lotosu EUR/PLN 4,70 -0,2% 2,4%
= Aplisens: Konferencja wynikowa po wynikach za 3Q'22 [podsumowanie BDM]; USD/PLN 4,55 0,2% 12,8%
= Relpol: Spotka w piatek przed sesjg opublikowata raport za 3Q’'22; EBITDA spadta 0 49% r/r — CHF/PLN 4,77 0,0% 7.8%
E‘Iagl?t[minrir? [_l?_c;rlgezlarzbliaDnM]i’]a konawce bariery elektronicznej na granicy z Kaliningradem EURIISD i s s
. : ud wyl y na wyl W i icznej icy z
[komentarz BDM]; USDAIPY 140,37 0,1% 22,0%
= ZE PAK: Spodtka ocenia, ze nowe regulacje nie pozwolg pokryé z przychodéw kosztow
wytworzenia energii; Fwz20
= Comarch: Spétka zwigkszy obecnos$¢ w Azji Potudniowo-Wschodniej, tam nie widaé kryzysu — Wartos¢ Zmiana
prezes; ; p LGED
= Agora: Spotka przewiduje stabilizacjg rynku reklamy w Polsce w 2023 roku; Kurs otvvarc?a ) 1724 35 1'990/0
= Agora: Helios zwréci sie do wynajmujacych o odstapienie od waloryzacji cen najmu w 2023 roku; ~Kurs zamknigcia 1716 1 0,06%
= Neuca: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'22 [podsumowanie BDM — poprawione]; Kurs min. 1701 -5 -0,29%
= Gaming: Implementacja noweli prawa autorskiego stanowi¢ bedzie przeszkode Kurs max. 1735 -30 -1,70%
\gf:mkcgonc_)wzaniu graniy gt;ier_lm;jPolsce CD Prolekct1 . PV (1025 MW 2 Endie Ziel Wolumen obrotu 41 407 5535 11,79%
Er?el:;?a'us. arzad przystgpit do negocjacji sprzedazy farm (102, ) z Engie Zielona . S Epnl 085 1,96%
. VAvnBSC‘)A'IZeZar: Spétka zaktada, ze w 4Q'22 dynamika wzrostu przychodéw moze byé nizsza niz Indeksy GPW
= Torpol: Oferta za 254 min PLN wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu PKP PLK; Indeks Open Low High Close 1D Obroét
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]. WIG20 17097 16893 17266 17072 -0,1% 799
WIG30 20823 20545 2100,1 20799 0,1% 848
MWIG40 39458 17053,0 171975 39728 09% 118
WYKRES DNIA

Ceny ropy spadajg w obliczu obaw o stabngce perspektywy popytu z Chin. W poprzednim tygodniu  SWIG80 171319 3916,0 39932 171865 05% 21
rynek ogarnat optymizm w zwigzku z ponownym otwarciem Chin i szerokim pakietem ratunkowym WIG-PL 56 472,3 561210 56472,3 561210 0,2% 926
dla tamtejszych deweloperéw. W sobou? kra}j ten zaraport(_)wal pigrwszy od prg_wie szgéciu miesjecy WIG 549099 543373 553124 548913 02% 961
zgon z powodu SARS-CoV-2, a w niedziele dwa kolejne. Miasto w poblizu Pekinu, o ktérym
moéwiono, ze bedzie testem zniesienia ograniczen, zawiesito szkoty, uniwersytety i poprosito G20
mieszkancow o pozostanie w domu przez pie¢ dni. Kontrakty terminowe na ropge WTI spadty ponizej

" : " P ) 8 cl MC 1D YTD

80 USD/bbl — najnizszy poziom od wrzesnia. Wczesniej tak nisko ropa notowana byta w lutym’'22 — Al 2402;" 5 T e &
przed wybuchem wojny. egro : Tl s
Asseco Poland 70,45 5847 2,6% -18,5%
; ccc 37,79 2073 2,5% -64,2%
Ropa WTI - kontrakty terminowe CD Projekt 145,00 14607  -1,3% -24,8%
LI COMB Comty - Last Price 79.51 " o Cyfrowy P. 17,82 11 397 0,4% -48,7%
“l H " Dino 357,00 35000  1,5% -2,8%

I 5 JSW 46,37 5444 1,1% 33,0%
.--*‘ |h | . Kety 540,00 5211 0,2% -11,5%
|| “l \ I I" " KGHM 113,95 22790  -1,0% -18,3%
{ Iil i - I} | “l ﬁ' L s Kruk 283,60 5479 08% -13,3%
AT T g
I |“ II‘ ‘ e ||I|[ i ||f “\ ! | i ‘lh "i""||| © mBank 320,20 13584  -23% -26,1%
L “I 1 I u—l IH J i II ",||ﬂ| L Orange 6,58 8630  1,6% -22,2%
il ! T | | i Pekao 83,80 21995 0,6% -31,3%
el i "8 pepco 39,56 22747 14% -15,0%
A i 5 PGE 6,56 14714 -0,7% -18,7%
I.1|‘i| ~ PKNOrlen 62,76 39316  -2,1% -15,6%
" PKOBP 28,06 35075 0,6% -37,5%
. _ . . _ PZU 29,59 25552 1,2% -16,3%

Jan feb Mar g May n ul Aug Sep Oct

u Santander Polska 272,00 27 795 -0,1% -22,0%

y {WTE CRUDE FUTURE D2222) Gragh 2189 Daly 311
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 513,00 1221 -2,7% -7,4% Huuuge 22,24 1874 -16% -11,4% Ropa Brent [USD/bbl] 87,1 -3,0% -93% -82% 12,0% 10,4%
Alior 33,06 4316 1,4% -39,6% ING BSK 163,00 21206 -0,9% -39,0% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,2 -2,2% 5,9% -2,0% 66,9% 22,9%
Amrest 18,50 4062 0,5% -33,3% InterCars 444,00 6291 28% -6,1% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 115,5 2,6% 18,0% -6,4% 64,2% 21,4%
Asbis 21,60 1199 -34% -0,5% Kernel 18,60 1563 0,0% -68,3% CO2[EUR/A] 72,5 0,1% -44% -94% -9,7% 4,9%
Auto 13,30 1737 3,1% -6,3% Livechat 103,60 2668 2,2% -113% Wegiel ARA [USD/t] 207,7 2,8% 9,0% -53% 51,0% 43,5%
Azoty 3350 3323 2,8% -0,9% Mabion 21,65 350 0,3% -64,6%  Miedz LME [USD/] 80425 -04% -5,4% 6,9% -17,4% -15,4%
Benefit 634,00 1860 -0,6% -0,3% Mercator 53,96 575 -0,1% -44,4%  Aluminium LME [USD/] 24055 1,7% -1,6% 8,5% -143% -8,6%
Bogdanka 39,66 1349 3,3% 23,9% Millennium 4,86 5898 0,9% -40,7%  Cynk LME [USD/t] 30230 13% -07% 105% -158% -54%
Budimex 258,50 6600 1,8% 13,9% MoBruk 280,00 984 0,5% -27,3%  Otow LME [USD/] 21411 0,1% -1,1% 8,3% -8,4% -3,1%
Bumech 56,30 815 1,4% 161,9% Neuca 666,00 2944 50% -20,7%  Stal HRC [USD/f] 663,0 0,2% 0,2% -7,0% -53,8% -63,1%
Ciech 36,50 1924 65% -13,1% PKP Cargo 12,82 574 -10% -8,6% Ruda zelaza [USD/] 92,9 -0,5% 2,6% 05% -175% 0,2%
Comarch 148,80 1210 15% -17,3% Polenergia 87,00 7670 -2,9% 182%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 259,7 -0,6% -8,7% -169% -26,1% -11,2%
Datawalk 119,00 611 -0,6% -47,3% Pracuj 46,45 3171 3,2% -359%  Zioto [USD/oz] 174577 -0,8% -1,4% 6,9% -4,6% -3,3%
Develia 2,17 971 0,5% -26,9% Selvita 78,70 1445 13% -4,0% Srebro [USD/oz] 20,8 -0,7% -4,1% 8,6% -10,7% -13,9%
Dom Dev. 89,70 2292 0,2% -253% STS 16,90 2645 0,1% -28,1% Platyna [USD/oz] 975,9 -0,9%  -5,5% 4,9% 0,7% -3,8%
Enea 5,50 3399 1,3% -35,4% Tauron 2,01 3516 -0,2% -24,4%  Pallad [USD/oz] 1923,0 -43% -5,1% 5,0% 0,6% -7,2%
Eurocash 12,10 1684 1,7% 11,6% TEN 110,50 810 2,1% -68,3%  Bitcoin USD 161385 -33% -3,7% -20,9% -652% -72,9%
Famur 3,40 1953 35% 1,4% WP.PL 98,90 2896 -1,0% -29,9%  Pszenica [USD/bu] 806,3 -01% -09% -8,6% 4,6% -2,0%
GPW 34,24 1437 -05% -17,3% XTB 30,34 3561 2,5% 80,8% Kukurydza [USD/bu] 665,3 -0,3% 1,1% -38% 12,1% 16,6%
Handlowy 68,90 9002 2,2% 16,8% ZE PAK 20,75 1055 -10,4% 21,3% Cukier ICE [USD/Ib] 20,1 1,6% 2,1% 11,6% 8,8% 5,7%
WIG20
' ; : 2200
\ ?. WIG20 Index - Last Price 1707.23 -0.06%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20): 1504.48
\ M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1763.24 -0.15%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 21MAY2022-21N0V2022
Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Ferro Spétka podata wyniki za 3Q’'22

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

Przychody ze sprzedazy = 225,9 226,0 0,0% 228,1 -0,9% 226,5 -0,2% 608,5 705,9 16,0%
EBITDA 33,5 31,5 -6,1% 26,9 16,9% 26,8 17,4% 94,2 97,9 4,0%

EBIT 299 27,6 7,7% 22,9 20,7% 22,9 20,7% 84,8 86,3 1,8%

Zysk (strata) brutto 26,7 17,8 -33,4% 16,2 9,9% - - 94,0 65,0 -30,8%
2ysk (strata) netto 21,7 13,7 -36,7% 12,0 14,4% 12,9 6,4% 97,2 53,7 -44,8%
Marza EBITDA 14,8% 13,9% 11,8% 11,8% 15,5%  13,9%

Marza EBIT 13,3% 12,2% 10,0% 10,1% 13,9%  12,2%

Marza zysku netto 9,6% 6,1% 5,3% 5,7% 16,0% 7,6%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

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

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q20 3Q20 4Q'20 1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q21 1Q'22 2Q'22  3Q'22
Przychody wg krajow 109,4 105,8 122,1 113,9 124,8 112,0 147,7 134,6 163,3 219,3 225,9 222,0 255,7 224,2 226,0
Polska 44,1 36,7 44,7 42,5 48,1 37,4 49,7 47,2 67,0 102,7 109,2 103,7 119,9 99,2 97,5
Czechy 26,9 25,2 26,3 25,8 27,7 28,1 28,3 27,9 32,0 37,1 32,3 34,1 43,0 37,9 36,1
Stowacja 9,7 9,8 11,3 10,6 9,7 11,2 11,8 11,0 9,1 13,4 12,7 12,4 15,0 13,7 14,0
Rumunia 18,3 22,7 26,3 22,6 25,5 20,8 36,6 28,8 B35 37,4 40,6 36,0 43,3 43,1 46,2
Wegry 3,0 33 3,6 3,4 46 4,2 6,2 5,4 7,5 7,8 8,2 8,38 12,2 10,3 9,6
Pozostate 74 8,1 9,9 9,0 9,1 10,3 15,0 14,3 14,1 20,8 23,0 26,9 22,3 20,0 22,5
Przychody 109,4 1058 122,1 1139 | 1248 1120 1477 1346 | 1633 2193 2259  222,0 | 2557 2242  226,0
Armatura sanitarna 62,5 61,3 66,7 86,4 78,3 70,0 91,8 82,7 89,6 106,4 102,7 92,1 117,7 106,2 104,7
Armatura instalacyjna 37,5 35,5 43,0 51,4 44,7 40,1 5319 50,5 54,7 62,2 66,0 70,0 79,1 7319 77,6
Zrédta ciepta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 16,4 45,3 52,1 55,6 54,1 39,8 39,9
Pozostate 9,4 9,0 12,4 -23,9 1,7 1,9 19 1.5 2,6 5,4 Byl 4,3 4,8 4,2 g7
EBITDA 18,7 14,4 21,5 12,3 21,8 17,3 294 14,7 26,1 34,6 335 25,3 36,1 304 31,5
EBIT 17,5 12,7 19,8 10,6 20,0 15,4 27,6 12,7 23,8 31,1 29,9 21,8 32,2 26,6 27,6
Armatura sanitarna 22,7 21,3 23,8 31,5 29,0 25,5 35,7 30,1 32,9 38,8 37,0 31,0 38,7 36,7 37,9
Armatura instalacyjna 10,3 9,6 12,4 13,9 13,3 12,5 15,3 14,8 16,2 18,5 18,2 17,7 19,9 19,9 23,2
Zrédfa ciepta 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 Byl 155 18,8 19,4 19,9 18,0 14,7
Pozostate 33 3,1 42 7,6 0,6 0,8 0,5 0,4 0,9 2,2 2,3 1,8 2,0 1,6 1,2
Pozycje nieprzypisane  -18,8 -21,4 -20,6 S0 -22,8 -23,3 -23,9 -32,6 3153 -43,9 -46,4 -47,9 -48,3 -49,7 -49,5
Saldo finansowe -1,4 -0,9 -2,1 -2,2 0,2 -1,0 1,5 0,0 -1,8 14,2 -3,2 -5,8 -5,7 -5,8 9,8
Zysk brutto 16,1 11,7 17,7 8,5 20,2 14,5 29,1 12,7 21,9 45,3 26,7 16,1 26,4 20,8 17,8
Zysk netto 13,0 9,5 14,5 2,9 16,5 12,3 23,6 9,6 17,7 57,8 21,7 10,6 21,4 18,6 13,7
CFO -5,6 23,6 20,6 16,0 0,7 31,9 18,6 11,6 -9,5 61,6 -2,6 9,0 -51,8 15,8 -22,4
Diug netto 99,8 82,7 75,2 75,8 77,2 47,8 31,3 31,8 89,0 31,9 101,3 103,7 162,9 1585  190,4
Przychody r/r 10,2% 11,1% 13,6%  10,0% | 14,0% 59% 21,0% 182% | 30,9% 958% 53,0% 64,9% | 56,6% 2,2% 0,0%
Armatura sanitarna 11,0%  12,5% 17,9% 61,8% 252% 14,2% 37,6% -4,4% 14,4% 52,0% 11,9% 11,4% 31,4% -0,1% 1,9%
Armatura instalacyjna 9,6% 13,1% 6,3% 27,6% 19,4%  12,9%  25,4% -1,7% 22,3% 55,3% 22,4% 38,5% 44,6% 18,8%  17,6%
Zrédta ciepta - -—- -—- - - - - - - - - - 230,6% -12,1% -23,4%
Pozostate 8,0% -4,4% 18,3%  -342,2% | -82,1% -78,4% -84,3% -106,1% | 54,8% 175,0% 162,6% 194,2% | 81,9% -21,2% -27,2%
Marza EBITDA 17,1% 13,6% 17,6% 10,8% | 17,5% 154% 19,9% 10,9% | 16,0% 158% 14,8% 11,4% | 14,1% 13,6% 13,9%
Marza EBIT 16,0% 12,0% 16,2% 9,3% 16,1% 13,8% 18,7% 9,4% 14,5% 14,2% 13,3% 9,8% 12,6% 11,8% 12,2%
Armatura sanitarna 36,3% 348% 357% 36,4% | 37,0% 365% 389%  36,4% | 367% 365% 36,1%  33,6% | 32,8% 34,5% 362%
Armatura instalacyjna  27,5%  26,9%  28,9%  27,0% | 29,6% 31,1% 28,4%  29,3% | 29,6% 29,7%  27,6%  252% | 252%  26,9% 29,9%
Zrédfa ciepta == == == == 30,9% 34,3% 36,0% 34,9% 36,8% 45,2%  36,9%
Pozostate 351% 346% 338% 31,9% | 37,1% 40,4% 263%  29,5% | 353% 415% 457% 40,8% | 41,6%  382% 32,4%
Pozycje nieprzypisane  -17,2% -20,2% -16,9% -23,8% | -18,3% -20,8% -16,2% -24,2% | -19,2% -20,0% -20,5% -21,6% | -18,9% -22,1% -21,9%
Marza zysku netto 11,9%  9,0% 11,9% 2,6% 13,2% 11,0% 16,0% 7,1% 10,9%  26,4% 9,6% 4,8% 8,3% 8,3% 6,1%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

Przychody na poziomie zesztoroczny, zgodne z oczekiwaniami.

Wyrazny spadek r/r w Polsce (-11% r/r), natomiast dwucyfrowe wzrosty na wszystkich innych gtownych rynkach.
Spadek EBITDA r/r, ale wynik lepszy od konsensusu i naszych oczekiwan.

Wyniki wg segmentow: lepsze od oczekiwan przychody w Armaturze Instalacyjnej (+18% r/r), stabiej natomiast
w Zrédtach Ciepta (-23% r/r). Podobnie w rentownosci (wzrost g/q w Al, spadek q/q w ZC). W Armaturze Sanitarnej
przychody podobne r/r, lekka poprawa marzy q/q.

Dtug netto na poziomie 190,4 min PLN, CF operacyjny: -22,4 min PLN (gtéwnie ze wzgledu na wzrost zapaséw).

e Dzi$ telekonferencja zarzadu o 12:30.

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




bd@ BIULETYN PORANNY

od
P 1993 poniedziatek, 21 listopada 2022, 08:15 CET
Torpol Spoétka podata finalne wyniki za 3Q'22
Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22wstgpne odchyl. 1-3Q21 1-3Q'22 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 281,7 269,6 -4,3% 269,6 0,0% 772,7 7318 -5,3%
Zysk brutto ze sprzedazy 29,5 56,0 89,8% 56,1 -0,1% 72,1 149,4 107,1%
Wynik na sprzedazy 19,8 47,0 136,9% - - 45,6 121,6 166,7%
PPO/PKO 02 1,4 2,0 0,9
EBITDA 259 545  1104% 64,1 140,5 119,3%
EBIT 201 485  141,7% 47,6 1225  157,3%
2Zysk (strata) brutto 19,4 51,2 163,2% - - 45,1 132,6 194,0%
Zysk (strata) netto 157 406  158,0% 40,6 0,1% 36,0 1058 194,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 10,5% 20,8% 20,8% 9,3% 20,4%
Marza EBITDA 92%  20,2% 83%  19,2%
Marza EBIT 7,1%  18,0% 62%  16,7%
Marza zysku netto 56% 15,1% 15,1% 4,7% 14,5%
Zrédto: DM BDM S.A., spotka
Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]
10'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q20 | 1Q'21 2Q21 3Q21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q22
Przychody 2640 4008 3991 540,5 | 2490 3401 3972 4059 | 2195 2715 28L7 3487 | 2078 2544 269,6
Zyskbrutto ze sprzedazy 13,0 187 199 237 | 176 189 237 396 | 165 261 295 733 | 31,0 623 560
Zysk na sprzedazy 49 100 162 11,3 | 91 11,4 161 282 | 83 175 198 6L1 | 225 521 47,0
EBITDA 102 155 21,3 177 | 154 160 221 329 | 143 239 259 633 | 291 569 545
EBIT 51 101 159 11,7 | 98 102 167 270 | 86 190 201 575 | 230 51,0 485
Zysk brutto 56 80 140 92 9,1 83 154 260 | 81 176 194 561 | 252 562 512
Zysk netto 39 62 120 70 7,1 68 124 223 | 65 137 157 4L1 | 203 450 406
Marza brutto ze sprzedazy  4,9% 4,7% 5,0% 4,4% 7,1% 5,6% 6,0% 9,8% 7,5% 9,6% 10,5% 21,0% | 149% 24,5% 20,8%
Marza EBITDA 39% 39% 53% 33% | 62% 47% 56% 81% | 65% 88% 92% 181% | 14,0% 22,4% 20,2%
Marza EBIT 19% 25% 40% 22% | 39% 30% 42% 66% | 39% 70% 71% 165% | 11,1% 20,0% 18,0%
Marza zysku netto 15% 15%  3,0%  13% | 2,9% 2,0% 3,1% 55% | 3,0% 51% 56% 118% | 98% 17,7% 151%
CFO 1,1 306 503 1603 | 1460 482 130 8,1 | 991 246 100 06 | 612 -117 58
diug netto 1434 1837 1413 29 |-151,1 -160,9 -170,2 -260,2 | -357,5 -352,7 -354,8 -312,8 | -371,4 -351,7 -2859
Zrédto: DM BDM S.A., spétka
Komentarz BDM
o Wyniki zgodne z szacunkami. Dzi$ telekonferencja zarzadu o 10:00
MS Warszawa Spétka podata wyniki za 3Q’'22 . Portfel wynosi 3,4 mid PLN (vs 3,1 mid PLN po 2Q’22).
Wyniki za 3Q’22 [min PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22 wstepne odchyl. 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 3255 454, 39,6% 454,7 0,1%  88L7 11706 32,8%
2Zysk brutto ze sprzedazy 242 425 75,3% 42,0 1,1% 80,4 81,5 1,3%
Zysk na sprzedazy 10,0 26,2 163,1% 34,0 31,5 -7,3%
EBITDA 13,4 299 123,7% 42,3 48,1 13,6%
EBIT 89 240 169,6% 29,1 326 12,0%
2ysk (strata) brutto 10 145  1370,4% 25,7 15,9 -38,1%
Zysk (strata) netto -1,0 11,1 11,0 0,6% 11,2 10,5 -6,7%
CFO 623 354 102,4 -76,6
Dtug netto 179,5 2784 0,0 0,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy  7,4% 9,4% 9,2% 9,1% 7,0%
Marza EBITDA 41%  6,6% 4,8% 4,1%
Marza EBIT 2,7%  53% 3,3% 2,8%
Marza zysku netto -0,3% 2,4% 2,4% 1,3% 0,9%
Zrédto: DM BDM S.A., spotka
PKN Orlen Spotka w skonsolidowanym raporcie za 3Q'22 przewiduje ujecie na poziomie EBITDA 5,9 min PLN tymczasowego zysku
z tytutu okazyjnego nabycia Lotosu (nadwyzka tymczasowej wartosci przejetych aktywow netto nad wartoscig godziwg
przekazanej zaptaty). Na poziomie jednostkowym zysk ma wynies$¢ 4,4 mld PLN. Warto$¢ zysku na okazyjnym nabyciu
moze ulec zmianie w ciggu 12 miesiecy od daty potgczenia w ramach finalnego rozliczenia transakcji potaczenia z Grupg
LOTOS S.A.
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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nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w \nternec\e -:aioscn lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 21 listopada 2022, 08:15 CET

Polimex Spétka podata wyniki za 3Q’'22
Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl. 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 612,5 968,4 58,1% 896,0 8,1% 1588,4 28727 80,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 51,8 54,4 5,1% 62,5 -12,9% 165,0 227,3 37,8%
Zysk na sprzedazy 27,6 26,6 -3,6% 36,7 -27,6% 89,8 145,6 62,1%
EBITDA 37,0 38,6 4,1% 46,4 -16,9% 121,8 167,3 37,3%
EBIT 27,9 28,4 1,6% 36,7 -22,6% 94,7 137,7 45,3%
Zysk (strata) brutto 26,8 38,8 44,7% 37,7 2,8% 84,0 147,6 75,7%
Zysk (strata) netto 24,0 29,3 22,0% 31,0 -5,5% 72,1 119,3 65,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  8,5% 5,6% 7,0% 10,4% 7,9%
Marza EBITDA 6,0% 4,0% 52% 7,7% 5,8%
Marza EBIT 4,6% 2,9% 4,1% 6,0% 4,8%
Marza zysku netto 3,9% 3,0% 3,5% 4,5% 4,2%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

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 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22

Przychody 352,9 3974 4824 3567 | 351,4 3731 379,8 511,1 | 409,2 566,8 612,5 7156 | 860,3 10439 9684
2Zysk brutto ze sprzedazy 11,7 225 31,8 41,2 258 41,7 41,7 720 | 326 806 51,8 469 | 536 1192 54,4
rentownos$¢ 3,3% 5,7% 6,6% 11,6% 73% 11,2% 11,0% 14,1% | 8,0% 14,2% 8,5% 6,6% 6,2% 11,4% 5,6%
SG&A 24,1 201 231 23,5 251 20,6 21,1 247 | 250 260 242 255 | 276 26,2 27,8
Saldo PPO/PKO 0,9 52 11,7 26,2 6,3 2,7 -2,9 -6,3 0,0 4,6 0,3 11,4 -4,0 -5,8 1,8
EBIT 11,5 7,6 20,4 43,9 7,0 239 176 41,0 7,6 59,2 279 328 | 220 87,3 28,4
rentownos$¢ -3,3% 1,9% 4,2% 12,3% 2,0% 6,4% 4,6% 8,0% 19% 10,4% 4,6% 4,6% 2,6% 8,4% 2,9%
Produkcja 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 169,4 1382 1440 141,7 | 147,8 1204 1239 1364 | 1474 172,8 207,1 1885 | 4155 3481 2160
EBIT 6,5 7,3 6,2 5,5 5,9 3,6 12,9 7,1 6,9 53 7,8 -6,6 13,0 56,8 53
rentowno$é 39%  53% 43%  3,9% | 40% 3,0% 104% 52% | 47% 3,1% 3,8% -3,5% | 3,1% 16,3%  2,5%
Przemyst 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody 46 12,2 8,1 18,8 5,7 12,2 19,5 37,5 12,2 21,2 216 114 | 53,7 946  132,0
EBIT 4,9 1,1 0,4 22,4 2,8 3,0 0,7 8,7 -0,7 12,3 -1,1 2,2 0,9 3,0 3,5
rentowno$é 107,0% 8,8% 52% 119,0% | 49,4% 24,7% 3,4%  23,1% | -6,0% 58,1% -50% -19,4% | 1,7%  32%  2,7%
Energetyka 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody 140,3 160,6 254,7 96,6 93,1 119,4 121,3 269,00 | 190,5 184,7 277,3 400,0 | 283,9 4180 4759
EBIT -12,7 -9,0 10,9 8,3 0,2 5,4 1,8 23,5 55 2,9 11,7 34,7 13,1 25,8 22,0
rentownos¢ -9,0% -56% 4,3% 8,6% 0,2% 4,5% 1,5% 8,7% 2,8% 1,6% 4,2% 8,7% 4,6% 6,2% 4,6%
Petrochemia 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody 36,3 84,7 72,8 95,4 88,3 92,7 83,9 81,4 53,3 178,8 83,2 771 75,6 126,4 85,7
EBIT -2,9 9,6 -1,3 8,1 1,4 13,9 8,9 3,9 0,5 35,5 14,4 4,4 0,1 5,7 3,4
rentownos¢ -8,0% 11,4% -1,8% 8,5% 1,6% 150% 10,6% 4,8% 0,9% 19,8% 17,3% 57% 0,2% 4,5% 3,9%
Infrastruktura 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody 0,0 0,0 0,5 1,7 14,4 27,8 31,2 -13,7 53 8,3 22,7 37,0 30,4 55,7 57,2
EBIT -1,2 3,5 53 7,8 3,8 58 4,1 4,7 0,6 2,4 -0,4 2,2 -0,5 0,2 0,6
rentownos¢ - - - = 26,6% 20,9% 13,3% -34,4% | 11,2% 28,6% -1,6% 6,0% | -1,7% 0,4% 1,1%
Pozostate 1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody 2,4 16 2,3 2,5 2,0 0,7 0,0 0,5 0,5 0,9 0,6 1,6 1,3 1,2 1,7
EBIT -6,2 -5,0 -1,1 -8,2 71 -7,8 -10,7 -6,9 -4,9 0,8 -4,5 0,3 -4,6 -4,3 -6,5
rentownos¢ - - - - - - - - - - - - - - -

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

AB Spotka podata wyniki za 1Q'22/2.

AB planuje wyptaci¢ 1,25 PLN dywidendy na akcje za rok obrotowy 2021/2022 - poinformowata spétka w projektach

uchwat na ZWZ zwotanego na 15 grudnia. AB planuje takze zwigkszy¢ o 95 min PLN kapitat rezerwowy na skup akc;ji

wiasnych w celu umorzenia.

Wyniki za 3Q’22 [min PLN]

1Q'22/23 1Q'22/23P kons. PAP  odchyl.

Przychody 3792,0 3357,3 13%
EBITDA 59,1 50,2 18%
EBIT 52,5 44,8 17%
zysk netto j.d. 31,1 30,4 2%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka, PAP

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'22

Sprzedaz

-4Q’22 — sprzedaz moze by¢ podobna jak w 3Q’2, sprzedaz utrzymuije si¢ na poziomie 120-130 lokali/mc

-na 2023 scenariusz bazowy to sprzedaz w 1H'2 podobna do 2H'22, zakladana poprawa sprzedazy w 2H23, w
scenariuszu negatywnym (np. ze wzgledu na dalsze podwyzki stép) sytuacja moze ulec pogorszeniu

-nawet przy nizszej sprzedaz przez 2 lata spoétka jest w stanie skonczy¢ inwestycje, ale moze wtedy powsta¢ nawis
mieszkan gotowych

-spotka nie korzysta z zewnetrznych posrednikow

Przekazania

-kontraktacja na projektach zakonczonych na 3Q’22 to 94%

-na 2023 do przekazania bedzie 2780 (67% jest sprzedane, tak samo jako po 3Q'21), na 2024 w realizacji jest obecnie
2215 (11% obecnie sprzedane)

Oferta

-spotka na razie idzie zgodnie z planem, mozliwe sg niewielkie przesunigecia, nie ma planéw zatrzymania wprowadzania
nowej oferty

-przez wiele lat na rynek PL trafiato za duzo mieszkan matych, w latach 2020-2021 $redni metraz rést, obecnie znéw
popyt przesunat sie na mate mieszkania

Marza brutto ze sprzedazy

-spotka chciataby utrzymac 25% marzy brutto i 20% netto nawet przy zmniejszonej sprzedazy

Ceny

-spétka nie ma polityki gwattownych zmian cen

-stosowane sg rabaty, ale nie sg one znaczace

-ceny materiatéw nie dajg pola do zmiany cen

Grunty

-spotka widzi znaczgcy wzrost podazy i spadek cen gruntow

-grunty na przetargach schodzg po cenach wywotawczych (z konkurencji znikneli mali i Sredni deweloperzy)

-spo6tka moze domkna¢ jeszcze jedna transakcje zakupu w 2022

Koszty

-ceny materiatdw zatrzymaty sig¢ na wysokich poziomach, nie ma znaczacych obnizek, ze wzgledu na wysokie koszty
produkcji, nastepuje ograniczenie podazy

-bardzo dobra sytuacja na rynku wykonawcéw pod wzgledem dostepnosci, jest widoczna takze pewna korektach na
cenach

Obligacje/dywidenda

-spdtka bedzie obserwowac rynek (obligacje moze obejmowaé gtéwny akcjonariusz, jesli bedzie taka potrzeba)

-jesli rynek sprzedazy mieszkan w 2023 bedzie wygladat jeszcze stabiej niz obecnie spétka moze rozwazy¢ zawieszenie
dywidendy (koniecznos$¢ finansowania budéw)

Spotka w pigtek przed sesjg opublikowata raport za 3Q’'22.

Wyniki za 3Q’22 vs prognozy BDM [mIn PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22BDM réznica 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody 34,4 35,8 4,1% 36,8 -2,5% 101,1 113,5 12,3%
kraj 9,3 7,9 -15,2% 10,3 -23,5% 29,6 32,9 11,0%
eksport 25,2 28,0 11,2% 26,5 5,6% 71,5 80,6 12,8%

Zysk brutto ze sprzedazy 7,0 4,8 -32,6% 6,4 -25,4% 21,4 18,1 -15,1%

Zysk na sprzedazy 1,4 0,9 -38,7% 2,0 -57,0% 8,1 53 -34,2%

Saldo PPO/PKO 0,0 -0,3 - 0 - 0,0 -0,9 -

EBITDA 4,6 2,3 -49,3% 3,8 -38,3% 13,2 9,5 -28,1%

EBIT 2,9 0,6 -79,1% 2,0 -69,6% 8,2 4,4 -46,1%

Zysk brutto 3,2 0,6 -80,4% 1,7 -64,2% 8,1 15 -81,5%

Zysk netto 25 0,7 -71,5% 1,4 -49,4% 6,4 0,7 -89,0%

Dtug netto 4,7 15,2 223,4% 12,1 25,1% 4,7 15,2 223,4%

Marza zysku brutto 20,5% 13,3% 17,3% 21,1% 16,0%

Marza EBITDA 13,4%  6,5% 10,3% 13,1% 8,4%

Marza EBIT 8,5% 1,7% 5,5% 8,1% 3,9%

Marza netto 7,2% 2,0% 3,8% 6,3% 0,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Spétka

Komentarz BDM: Wyniki za 3Q’22 odbieramy negatywnie. Mimo, ze przychody spétki byty bliskie naszych
przewidywan, presja kosztowa okazafa sie wigksza niz zaktfadalisSmy. Sprzedaz w kraju mocno ucierpiata na skutek
niskiego PMI oraz spowolnienia budownictwa. Sprzedaz w Niemczech byta bliska naszych prognoz, wzrosta réwniez w
EUR. Pozytywnym zaskoczeniem byta tez sprzedaz w Europie bez uwzglednienia Wtoch oraz Niemiec. Byta ona w
stanie uzupetnic luke pozostatg po przychodach generowanych w Rosji. Spofce udato sie ograniczyc koszty sprzedazy
oraz ogdlnego zarzgdu, jednak koszt wtasny sprzedazy byt na zbyt wysokim poziomie aby generowac satysfakcjonujgce
zyski. Wzrosty rotacje naleznosci oraz zapasow, a co za tym idzie zapotrzebowanie na kapitat obrotowy

Wiecej w komentarzu analityka: [link]
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 3Q'22:

- Spotce udato sie skutecznie podnies¢ ceny, proporcjonalnie do kosztéw.

- Spotka w 3Q’22 nadal korzystata z materiatow kupionych wczesniej i taniej, ma to wptyw na wynik finansowy

- Aplisens wykorzystat stabo$¢ konkurenciji, klienci poza Europg nie byli obstugiwani. Stworzyto to szanse rozwoju na
tamtych rynkach.

- Branza ochrony srodowiska i automotive rozwija sie bardzo dobrze na rynkach eksportowych, gorzej na rynku polskim.
- Branza transportowa (elementy zabezpieczenia przed kradziezg paliwa) poradzita sobie stosunkowo gorzej. Byty
spadki przychodéw mimo wzrostéw cen produktow.

- Wzrost sprzedazy w Wielkiej Brytanii wyniést powyzej 100% r/r.

- Sprzedaz eksportowa urosta do 65%. Prezes zaktada, ze eksport bedzie miat jeszcze wiekszy udziat w przyszitych
okresach.

- 4Q’22 jest wysokokosztowy. Zarzad nie jest pewny, czy marzowo$c¢ zostanie utrzymana.

- Zarzad chciatby prowadzi¢ wiecej inwestycji, jednak terminy dostaw urzadzen sg bardzo dtugie. Te inwestycje bedg
realizowane w ’'23.

- Spdtka rozpoczyna prace nad strategig na przyszie lata

Q&A
Czy ryzyko spadku marzy w przyszlych okresach jest wysokie?
Ryzyko jest wysokie, ale skala spadku zalezy od wzrostu sprzedazy. Jesli spotka przynajmniej czesciowo utrzyma
dynamike to spadek marzy nie powinien by¢ duzy. Wynik w 3Q’'22 byt tez wysoki dzieki wysokim kursom walut. Mimo
to drogie waluty wptywajg tez na koszty.
Jaka czes¢ wzrostu sprzedazy stanowi wzrost cen a jaka wolumen?
To zalezy od grupy produktéw, cenniki sg rézne zaleznie od kraju. Wiekszo$¢ wzrostu to byt wzrost ilosciowy, jednak
bedziemy to doktadniej szacowac na koniec roku.
Jaka jest ekspozycja na koszty energii i gazu oraz jakiego wzrostu tych kosztow oczekuje spétka?
Rozpoczat sie proces uniezalezniania od gazu (np. pompy ciepta). Wzrost cen gazu nie bedzie istotny. Jesli chodzi o
energie, to zuzycie bedzie wigksze, jednak jest ono caty czas optymalizowane. Do kohca zimy planujemy zakonczy¢
inwestycje w elektrownie FV. Wzrost kosztéw energii ma by¢ ograniczony lub nawet nieistotny.
Plan na CAPEX w 22 i ’23?
W 22 niewiele sie wydarzy, duzo wydatkéw jest przesuniete na '23. CAPEX w ’23 bedzie zdecydowanie wyzszy niz '22.
Na ten moment nie wiemy czy blizej 20% czy 50% wigcej, ale raczej blizej 50%.
Na co zostang przeznaczone naktady kapitatowe?
Nastgpit znaczacy wzrost produkcji, spétka musi zastgpi¢ stare urzgdzenia oraz zakupi¢ nowg technologie. Zarzad
zamierza zakupi¢ spore spektrum urzadzen, wigkszos¢ jest juz zamdwiona, ale zostanie dostarczona w ’23. Réwniez
zostang podjete inwestycje majgce na celu optymalizacje zuzycia energii.
Ktore rynki wygladaja relatywnie lepiej lub gorzej w perspektywie sprzedazy?
Najbardziej perspektywiczne sg ,pozostate” rynki europejskie. Rosng szybko i zarzgdowi sie wydaje, ze spétka ma tam
szanse dynamicznie rosng¢. Polski rynek radzi sobie gorzej, jednak byta tam wysoka baza. Reszta Europy bedzie
performowac zaleznie od tego jak gteboka bedzie recesja, jednak wg. zarzadu lepiej niz rynek polski. Rynek ukrainski
ma potencjat, jednak wszystko zalezy od tego jak i kiedy zakonczy sie wojna.
Z czego wynika przekroczenie budzetu CAPEX?
Z przesuniecia inwestycji z '21 oraz zakupéw ad hoc wynikajacych ze zwigkszenia skali.
Jaka bedzie moc elektrowni FV oraz jakie byty naktady inwestycyjne?
0,5 MW, naktady wyniosty ok. 1,5 min PLN.
Najwieksze ryzyko z wyjatkiem makroekonomii i geopolityki?
Problem z komponentami, ktéry caty czas wystepuje. Obecnie spdtka kupuje czesto nadto lub przeptaca za materiat.
Caly czas zamowienia sg czesto anulowane. W tym roku zdarzyly sie¢ wstrzymania produkcji i sprzedazy z uwagi na
brak materiatéw. Na szczescie byty to mato istotne wyroby, ale ryzyko jest spore.
Czy spotka zamierza kontynuowaé buyback w przysztym roku?
Wolnych akgji na rynku jest coraz mniej, prawdopodobienstwo buybacku jest mate. Spétka prawdopodobnie kupi jedynie
akcje do programu motywacyjnego.
Skoro brak buybacku to mozna liczy¢ na istotny wzrost dywidendy?
Rok jeszcze sie nie zakonczyt. Dywidenda bedzie proporcjonalna do wyniku, ale bez buybacku moze by¢ na troche
wyzszym poziomie.
Zaskakujacy jest wzrost w krajach WNP po wybuchu wojny. Czy ma to szanse by¢ powtarzalne?
Zarzad tez to zaskoczyto, zaktada, ze przychody z tamtego regionu w kolejnych okresach mogg sie skurczy¢. Duza
czes¢ towaru byta zamowiona w °21 i dostarczona w '22.
Ktore branze nabywajg produkty spétki na rynku amerykanskim? Jakie zarzad widzi tam perspektywy?
Spdtka celowata w branze oil&gas i faktycznie sporo sie do niej sprzedaje. Jednak jest tez popyt na rynkach zwigzanych
z wodg, czy przemystem spozywczym. Mimo, ze obecnie przychody s3 nieistotne w perspektywie catej grupy, to zarzagd
liczy, ze sig zwielokrotnig w przysziych latach. W dtugoterminowej perspektywie moze kiedys$ przychody osiggng 10%
przychoddw grupy. Spétka planuje certyfikowaé kolejne produkty na tamten rynek. Ceny produktéw sg tam réwniez
atrakcyjne.

(Kajetan Sroczynski)

W najblizszych latach poziom wydobycia wegla w Polsce powinien by¢ co najmniej utrzymany, a najlepiej zwigkszony -
wskazat w niedziele wicepremier Jacek Sasin. Nie wykluczyt inwestycji w wegiel, ale - jak zaznaczyt - powinny mie¢ one
podstawy prawne.
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W piatek oficjalnie otwarto pierwszy odcinek bariery elektronicznej na granicy z Biatorusig ktérego wykonawcy jest
Elektrotim - poinformowat minister MSWIA M. Kaminski. ,Mysle, ze na koniec roku powinnismy juz mie¢ cato$¢ zapory
elektronicznej” - zaznaczyt szef resortu.

Jak poinformowali w pigtek minister i wiceminister MSWiA w czwartek zostat wybrany wykonawca bariery elektronicznej
na granicy z Kaliningradem, ktérym ma by¢ wielkopolska spotka Telbud. Warto$¢ zlecenie ma wynie$¢ 350 min PLN za
200 km odcinek (zrodto)

Komentarz BDM:

e Jak informowat na czwartkowej konferencji wynikowej zarzad Elektrotimu w 2022 spétka powinna zaksiegowac
zdecydowang wigkszos¢ kontraktu na wykonanie 202 km bariery elektronicznej na granicy z Biatorusig, natomiast w
1Q’23 powinno doj$¢ do finalnych odbioréw oraz rozliczenia marzy na kontrakcie.

e Na konferencji zarzad pozostawit bez komentarza przebieg przetargu na podobng bariere na granicy z
Kaliningradem. O planowej budowie juz co najmniej w sierpniu informowata Straz Graniczna (link).

e Telbud na swojej stronie www informuje, ze specjalizuje sie w projektowaniu, budowie, wdrazaniu i utrzymaniu
kompleksowych systemow zabezpieczen technicznych wraz z dedykowanymi instalacjiami komunikacyjnymi i
zasilajgcymi réznych producentéw.

Polskie Sieci Elektroenergetyczne planujg w latach 2023-2036 przeznaczy¢ na inwestycje infrastrukturalne ok. 36 mid
PLN - poinformowata spétka w raporcie. W 2021 r. naktady na inwestycje infrastrukturalne wyniosty 969,7 min PLN.

ZE PAK ocenia, ze nowe regulacje wynikajgce z rozporzadzenia ws. obliczania limitu ceny nie pozwolg spo6tce osiggnaé
przychodéw ze sprzedazy energii, ktére pokrytyby w catosci koszty wytworzenia energii. ZE PAK poinformowat, ze
prowadzi prace zwigzane z przygotowaniem budzetu na 2023 rok, a dokfadniejsze oszacowanie wptywu rozporzgdzenia
na rentownos$¢ dziatalnosci wytwdérczej i na sytuacje finansowa spétki nastgpi do konca roku.

Spétka wskazata, ze zgodnie z jednym z punktéw rozporzadzenia koszt zuzytego paliwa, z uwzglednieniem kosztu
transportu i sktadowania, ktéry moze zosta¢ wykorzystany do wyliczenia limitu ceny sprzedazy energii przez spétke
zostat ograniczony do poziomu 7,8 PLN/GJ. "Jednostkowy koszt zakupu wegla brunatnego (...), zaréwno w roku 2021
jak i 2022 przewyzszat poziom ustalony w rozporzadzeniu. Spétka zaktada, ze w zwigzku z zamykaniem kolejnych
eksploatowanych odkrywek, a co za tym idzie nizszym prognozowanym wolumenem dostaw wegla, jednostkowy koszt
zakupu wegla brunatnego w 2023 roku wzrosnie w poréwnaniu do poziomu wynikajgcego z planowanego wykonania
kosztéw roku 2022".

Comarch chce zwieksza¢ obecnosé w Azji Potudniowo-Wschodniej, gdyz to wazny region z ogromnymi zasobami, w
ktérym nie wida¢ kryzysu gospodarczego - ocenia prezes spotki Janusz Filipiak. Jego zdaniem, przysztos$¢ branzy lezy
w telemedycynie, rozwigzaniach chmurowych i ustugach finansowych dla firm.

Powtorzenie wyniku z 2022 roku w 2023 to scenariusz bardzo ambitny; nalezy tez przygotowywac sie na scenariusze
bardziej realistyczne - powiedziat na konferencji prasowej wiceprezes spotki Konrad Taranski. Spétka jest obecnie w
trakcie optymalizacji zatrudnienia.

Zarzad CCC zmienit termin publikacji raportu okresowego za 3Q'22 na 1 grudnia 2022 z 23 listopada.

Agora przewiduje stabilizacje rynku reklamy w Polsce w 2023 roku - poinformowat prezes Bartosz Hojka podczas
piatkowej telekonferencji. Dodat, ze spodziewa sie zwyzki rynku kinowego w przysztym roku.

Helios, sie¢ kin nalezgca do Agory, przewiduje ze w 2023 roku frekwencja kinowa bedzie wynosita okoto 80% poziomu
sprzed pandemii. W zwiazku z inflacjg Helios wprowadza podwyzki cen biletéw. Sie¢ kin zwrdci sie do wynajmujacych
0 odstgpienie od waloryzacji cen najmu w 2023 roku.

Implementacja noweli prawa autorskiego stanowi¢ bedzie przeszkode w funkcjonowaniu branzy gier w Polsce - ocenia
CD Projekt w uwagach do projektu ustawy. W czerwcu resort kultury i dziedzictwa narodowego skierowat do konsultacji
projekt ustawy o zmianie ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych oraz niektérych innych ustaw.

CDPR stoi na stanowisku, ze ze wzgledu na stopien ztozonosci gier wideo jako utworéw, w tym wielos¢ ich elementéw
twoérczych, brak jasnych granic pomiedzy wktadami poszczegodlnych tworcow oraz liczbe oséb zaangazowanych w
proces tworzenia gier, zasadne jest przeprowadzenie implementacji przepisow DSM w taki sposéb, aby obowigzek
transparentnosci nie obejmowat gier wideo, a obowigzek eksploatacji poddany zostat woli stron umowy.

Celem projektowanej nowelizacji jest wdrozenie do polskiego porzadku prawnego dwoch dyrektyw UE z zakresu prawa
autorskiego, tj. dyrektywy SATCAB Il i dyrektywy DSM.
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W pigtkowym wydaniu omytkowo zostato opublikowane podsumowanie konferencji po 1H'22. Ponizej zamieszczamy
podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’22 (17.11.2022)

- dalszy wzrost rynku hurtu aptecznego — w 2H’22 decydujacy jest wzrost ceny opakowania (w 1H22 wzrost liczby
pacjentow); .
- zmiana nazwy programu Partner+ na Swiat Zdrowia.

Q&A:

- dynamika rynku hurtowego w 4Q’22 i catym 20237 Narastajgco dynamika wyniosta 15%; $rednia inflacja na lekach
non-Rx to ok 7%, natomiast ceny lekdw refundowanych spadajg, dlatego ogdina dynamika zmian cen jest na poziomie
ok. 4% - to wtasnie ten czynnik bedzie decydowat o wielkosci rynkéw w kolejnych kwartatach; spoétka szacuje utrzymanie
sie dynamiki na poziomie dwucyfrowym;

- wzrost kosztow energii w 3Q'22 r/r? wzrosty byly na oczekiwanym poziomie;

- spadek EBITDA w badaniach klinicznych? Spétka rejestruje sporg zmienno$¢ w wyniku uruchamiania i przesuwania
poszczegdlnych badan; w diuzszym horyzoncie wyniki sa na oczekiwanym poziomie;

- trudnosci w dostepie do lekdw? Tego typu deficyty nie wptywaja na biznes spétki, ale znaczaco wptywajg na sytuacje
pacjentéw wybranych grupach terapeutycznych; wymaga to poszukiwania zamiennikdw; z TOP50 produktow
deficytowych spétka otrzymuje tylko 13% zamowien;

- motywy przeksztatcenia Partner+ w Swiat Zdrowia? Jest to konsekwencja wieloletnich przygotowan, rozwoju marki
wiasnej i wydawnictwa Swiat Zdrowia; spétka bedzie wspiera¢ klientébw w budowaniu wizerunku zewnetrznego,
wyposazaniu w meble, rozwoju opieki farmaceutycznej;

- wzrosty kosztéw SG&A? Wynika w duzej mierze ze wzrostu kosztéw paliw, energii i wynagrodzen;

- wzrosty w segmencie produkcja farmaceutykow? Rozwdj portfela i jego medykalizacja w Synoptisie oraz rozwoj

i pojawienie sie 60 produktéw marki Swiat Zdrowia;

- w Pratii ro$nie ilo$¢ i wartos¢ kontraktow, proporcjonalnie bedzie rst poziom wynikéw;

- skala brakow w dostepnosci lekdw? Wartos¢ utraconej sprzedazy w ostatnich miesigcach na topowych produktach
deficytowych to 40 min PLN miesigcznie (ok 4% wartosci sprzedazy spétki); w Synoptisie spotka nie notuje problemow
z dostepnoscig produktow;

- postepowanie UOKIK w sprawie zmowy dystrybutoréow? Zarzuty urzedu sa zdaniem spétki bezpodstawne;

- prawdopodobienstwo wprowadzenia podwyzki marzy lekéw refundowanych w 2023? W ostatnich dniach pojawity sie
informacje, ktére zwiekszajg nadzieje, poniewaz ustawa refundacyjna jest opracowywana, ministerstwo wycofato sie

z najbardziej kontrowersyjnych zapiséw;

- zyski mniejszosci? Dotyczg w przewazajgcej mierze TU Zdrowie i Global Pharma; na poziomie EBIT jest nieco
mniejszy niz na zysku netto (15%), wynika to ze wzrostu kosztéw dziatalnosci w obu podmiotach

Lokum Deweloper obserwuje w 4Q'22 wigkszg aktywno$¢ klientéw, ale spodziewa sie, ze bedzie on stabszy niz w
poprzednim roku, a wynik sprzedazowy bedzie zblizony do rezultatéw z dwoch poprzednich kwartatéw - ocenit w
wywiadzie dla PAP Biznes prezes Bartosz Kuzniar. Zdaniem prezesa, nic nie wskazuje na to, aby sytuacja na rynku
mieszkaniowym miata sie poprawi¢ w najblizszym czasie.

W ocenie prezesa, obecna sytuacja, gtdwnie osob poszukujgcych lokali na wiasne potrzeby, jest bardzo trudna, ale
Lokum Deweloper caly czas obserwuje duze zainteresowanie zakupem mieszkan. Jak dodat, potrzeby mieszkaniowe
nie znikng, wigc popyt w kolejnych kwartatach naturalnie sie odrodzi wraz z poprawg sytuacji nabywcow.

Prezes poinformowat, ze obecnie spotka wstrzymuje uruchamianie inwestycji, a co za tym idzie wprowadzanie nowych
mieszkan do sprzedazy. Dodat, ze posiadany przez spétke bank ziemi umozliwia realizacje okoto 15 tys. mieszkan. W
ocenie prezesa jest to bardzo duzy potencjal, ktérego spétka nie potrzebuje poszerzaé. “(...) Nie spodziewamy sie
spadku obecnych cen gruntéw. Jest to zasdb skonczony, zwtaszcza w centrach miast i jego cena stale rosnie.
Szczegodlnie nominalnie — w dobie utraty wartosci pienigdza" - powiedziat.

Pytany, czy spodziewany jest spadek marz w branzy, powiedziat, ze marze, ktére publikowane sg w sprawozdaniach
finansowych wynikajg z historycznych, niskich cen gruntéw kupowanych kilka lat temu, na ktérych zbudowane
mieszkania sg dzi$ oddawane do uzytku i duzo nizszych kosztéw realizacji. Obecnie wraz ze spadkiem tempa sprzedazy
- zdaniem Kuzniara - jeszcze mocniej wydtuzy sie tez okres finansowania inwestycji, a co za tym idzie — wzro$nie jego
koszt. "Dodatkowo coraz wigksze oczekiwania gmin (...) co do zwigkszonego finansowania przez deweloperéw
infrastruktury drogowej czy spotecznej, wraz z wyzszymi kosztami realizacji, negatywnie wplyng na marze, stawiajgc
pod znakiem zapytania sensowno$¢ uruchamiania nowych inwestycji" - dodat.

Trakcja zawarta umowe z PKP PLK na zaprojektowanie i wykonanie rozbudowy uktadu torowego na stacji Biata
Podlaska i stacji Mataszewicze. Wartosé netto umowy wynosi 109,6 min PLN Kwota warunkowa netto przewidziana
umowag wynosi 13,36 min PLN. Prace majg by¢ zrealizowane w ciggu 24 miesiecy.

Zarzad przystgpit do negocjacji zapiséw umowy SPA majacych na celu podpisanie umowy sprzedazy farm
fotowoltaicznych o tgcznej mocy 102,5 MW z Engie Zielona Energia. Wartos$¢ oferty wynosi 97,6 min EUR, powigkszona
o ustalony przez strony udziat w EBITDA uzyskanej na sprzedazy energii elektrycznej produkowanej przez te farmy,
przez okres do konca 2026 roku. Jednoczesnie zarzad zaznaczyl, iz przyjecie oferty EZE nie jest jednoznaczne z
podpisaniem wigzgcej umowy sprzedazy do czasu podpisania umowy SPA.
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Hub.Tech Komisja Nadzoru Finansowego zfozyta do organéw $cigania o podejrzeniu manipulaciji w obrocie akcjami HUB .Tech..
Spétka jest notowana na rynku NewConnect, dziatata wczesniej pod nazwg Boruta-Zachem.
Answear Answear, platforma cyfrowej sprzedazy odziezy, zaktada, ze dynamika wzrostu przychodéw w 4Q’22 moze by¢ nizsza
niz w 3Q'22, a bardziej zblizona do dynamik z poprzednich dwdch kwartatéw - poinformowat prezes Answear Krzysztof
Bajotek.
Prezes, pytany o perspektywy na 2023 rok, odpowiedziat: "Tendencja powinna by¢ jak w tym roku, nic nie zmieniamy w
modelu biznesowym i strategii. (...) Nawet je$li sentyment bedzie trudniejszy, to spodziewamy sie, ze czynniki
wewnetrzne powinny to amortyzowac. Ciggle mamy sporo do zoptymalizowania i mamy przestrzen do rozwoju i wzrostu
przychodow".
Prezes Krzysztof Bajotek podtrzymat, ze Answear planuje wejscie na nowe rynki, do krajow battyckich i batkanskich, ale
decyzje bedag podejmowane i ogtaszane na biezgco.
Gaming — Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia
podsumowanie
tygodnia ing 14/11.2022-21/11.2022
Link
Kraj
11 bit studios — wyniki za 3Q"22. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,522945
Artifex Mundi - wyniki za 3Q’22. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,522851
T-Bull — raport miesigczny za pazdziernik’22. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,522688
CD Projekt — Wiedzmin 3 na PS5 i XSX|S z datg premiery! https://tinyurl.com/56tppuwz
Zagranica
Elden Ring globalnym sukcesem. Japoriczycy potwierdzajg obtedny wynik produkcji. https://tinyurl.com/5ekrejbe
Opdznienie premiery Starfielda byto ,wtasciwe”. https://tinyurl.com/32ckb3fa
God of War Ragnarok z wiekszg premierg niz Call of Duty, Elden Ring i Pokemony w UK. https://tinyurl.com/ssk8v9b3
Candy Crush wazniejsze niz Call of Duty. https://tinyurl.com/mrxb9axc
Blizzard wychodzi z Chin. https://tinyurl.com/3j5xe2jw
Microsoft chce kontynuowac dostarczanie Call of Duty nawet na PlayStation 7. https://tinyurl.com/mrype8zj
The Game Awards 2022 — nominacje. https://tinyurl.com/26duvafk
Dead Island 2 zalicza op6znienie. https://tinyurl.com/ycyfh8um
Sonic Frontiers notuje rekordowy wynik. https://tinyurl.com/5c9kx27¢
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl, yahoo.com, gram.pl
PKO BP PKO BP powoli zabiera sie do rozméw z Pocztg o odkupieniu akcji Banku Pocztowego. Transakcja wpisuje sie w nowg
strategie banku. — Puls Biznesu
PGE Przejecie PKP Energetyki wyhamowato. Panstwowa PGE i amerykanski fundusz CVC mieli juz wszystko ustalone, po
czym przestali sie zgadza¢ co do ceny. — Puls Biznesu
Zrédio: 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 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 21.11.2022 roku, 08:15 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 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 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 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 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 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, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentédw 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 wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong 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

* 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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