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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
1D YTD
Dolar kontynuuje spadki po opublikowaniu protokotu FED
Polski indeks blue chipéw w $rode rozpoczat dzien na plusie, jednak po catym dniu handlu  WIG20 17136 -0,2% -24,4%
zamknat sie pod kreska i finalnie stracit 0,2%. WIG znizkowat 0 0,1%, sWIG80 wzrést 0 0,6%, WIG30 2086,4 -0,2% -24,5%
a mWIG40 zyskat 0,1%. Obroty wyniosty prawie 800 min PLN, z czego 643 min PLN mwiG40 39827 0,1% -24,7%
przypadto na najwigksze 20 spétek. Niemiecki DAX, ktory wigkszo$¢ dnia spedzit pod kreskg  swiGso 17 338,6 0,6% -13,5%
finalnie zamknat sie na niewielkim plusie. CAC 40 (+0,3%) poradzit sobie lepiej, FTSE g 55119,0 -0,1% -205%
(+0,2 @) réwniez kontynuuje w;rosty. W stanach wczoraj byt ostatni petni dzien handlu w tym NG Index 307.7 0,4% 21.0%
tygodniu. Dow Jones Industrial (+0,3%), S&P 500 (+0,6%) oraz Nasdaq (+1%) rosly. Po - 5 =
opublikowaniu protokotu z posiedzenia FED rynek dowiedziat sig, ze nadal jest poparcie dla WclBanks BELE it =Iore
stopniowych podwyzek stop procentowych, jednak widaé pierwsze glosy co do zwolnienia WIG Bud 37737 -0.1% 0.3%
tempa ich podwyzek wkrétce. Na rynku forex po opublikowaniu protokotu dolar kontynuowat ~WIG Chemia 9324,2 -1,2% -5,1%
spadki. Indeksy w Japonii, Korei oraz Hongkongu wzrosty, podczas gdy Chinskie indeksy WIG Dew 2472,0 1,1% -13,0%
wahaty sie na wies¢ o rekordowych przypadkach Covid-19. Oficjalne komentarze wiG Energia 2044,4 -1,4% -15,4%
wyemitowane wczoraj wskazaty, ze Ludowy Bank Chin zezwoli bankom na zmniejszenie g games 171702 0.4% 23.0%
rezerw kapltalowyph w celu stymylacp gospodarkl. Cena ropy spgd’fa, na doniesienia LAJEAo WIG IT 390176 0.2% 16,8%
zaimplementowaniu maksymalnej ceny za rosyjska rope. Oznaki globalnego spowolnienia )
L . WIG Media 5971,2 -0,8% -31,9%
gospodarczego dodatkowo wptynely na jej cene. W czwartek rano ropa Brent jest notowana ) ’ ’ 5 ' 5
za 84,9 USD/barytka. Dzisiaj w USA mamy $wieto dziekczynienia, z tego powodu gietda WIG Paliwa 59615 -0,9% -8.2%
pozostaje zamknigta. W pigtek handel za oceanem bedzie skrécony. Dzisiaj poznamy WIG Spoz 2049,7 -2,3% -54,3%
listopadowe wskazniki koniunktury gospodarczej w Polsce (10:00 CET), oraz podaz WIG Surowce 40974 0,8% -9,7%
pienigdze M3 w kraju (14:00 CET). Zaréwno kontrakty futures na DAX jak i S&P500 niewiele WwIG Odziez 5068,5 -1,7% -46,5%
odeszly od wczorajszego zamkniecia. ) . DAX 14 427,6 0,0% 9.2%
Kajetan Sroczyfiski  £1gg109 74652 0,2% 1,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i e v s
PZU: Spotka w 3Q'22 miata 660 min PLN zysku netto n.j.d., powyzej konsensusu [tabela BDM]; BUX 44 930,5 -0,9% -11,4%
" ¢55900 Fétgﬁ_n;A ?’polka w 32(‘2)'22;“'3'3 .65? aggln FI’LI\';LE'\l‘BITDACI ;bllzone d’o !«)lnsensusu [Iabkela BDM]; S&P500 4027,3 0,6% -15,5%
= Tauron: auronu w wyniosta min , zgodnie z wczesniejszymi szacunkami;
= Enea: Spétka miata 49,7 min PLN zysku netto, 46,2 min PLN zysku EBIT w 3Q’22; DJIA 341941 0.3% -5,9%
= Ailleron: Spétka w 3Q'22 wypracowata 5,6 min PLN zysku netto n.j.d. (+451,3% r/r), znaczaco powyzej Nasdaq Comp 112853 1,0% -27,9%
RaSﬁych Oczseki,vx(ah -_pfzxﬁl\gnel [kgmmarlf BDX]; iy ik {fabela EDV] Bovespa 108 841,2 -0,2% 3,8%
L rchicom: Spotka miata ,86 min Zysku netto n.J.d., powyze| konsensusu [tabela q " "
= Grupa Pracuj: Spétka miata 53,1 min PLN zysku netto n.j.d., zgodnie z konsensusem [tabela BDM]; Nikkei225 281157 0.6% 2,3%
= Comp: Spotka miata 5,4 min PLN zysku netto, 22,6 min PLN zysku EBITDA w 3Q'22; Shanghai Comp. 3096,9 0,3% -14,9%
* Polenergia: Skorygowana strata netto grupy w 3Q'22 wyniosta 11,3 min PLN, zgodnie z szacunkami; S&P/IASX 200 72318 0,7% -2,9%
= STS Holding: Spétka w 3Q'22 miata 73,0 min PLN adj. EBITDA, powyzej konsensusu [tabela BDM]; v >
= Celon Pharma: Spétka w 3Q'22 miata 0,2 min PLN EBITDA, ponizej konsensusu [tabela BDM]; EUR/PLN 4,70 0,0% 2,5%
= Ryvu Therapeutics: Spétka w 3Q'22 miata -9,6 min PLN EBITDA, zblizone do konsensusu [tabela BDM];  USD/PLN 4,52 -0,9% 12,1%
= PKP Cargo: G’rupa miata w 3VQ’22 37,7 min PLN zyskL_l netto wobec 235 min PLN straty ne'no w3Q'21; CHFE/PLN 4,80 0,1% 8,5%
= ClGames: Spotka w 3Q'22 miata 2,5 min PLN straty adj. EBITDA, ponizej naszych oczekiwan - negatywne o o
[komentarz BDM]; EUR/USD 1,04 0,9% -8,6%
= Lubawa, Sunex, Fasing, Vivid Games, Pepees: Wyniki za 3Q'22; USD/JPY 139,60 -1,2% 21,3%
= Bogdanka: Spétka miata 25,8 min PLN straty netto, 61 min PLN zysku EBITDA w 3Q'22;
= PGE: Spotka zaktada w '23 spadek powtarzalnej EBITDA w czterech segmentach, FW20
= PKN Orlen: ,Wykorzystamy efekty synergii, by kierowcy jak najmniej odczuli zmiany” — Obajtek; L. .
= Mirbud: Spdtka ma umowe na wybudowanie zespotu szkolno-przedszkolnego za 84,7 min PLN; Wartos¢ Zmiana
. SPWLNISW; fsteftesgia Gan mzb‘yélgomwa y 1Q12:; $ci ok. 27,7 min PLN, na dost; temu da Vinci Kurs otwarcia et 4 g
- ynel tik: Spe a Synektika podpisata umowy o0 wartoscl oK. ,/min , Na dostawe systemu da Vincl; L
= TIM: 3LP planuje uruchomienie magazynéw w Zgierzu i Stubicach w 2023 r.; Kurs zamknigcia 1720 -8 -0,46%
= Alumetal: Grupa ma umowe z Tesla Manufacturing Brandenburg; Kurs min. 1713 25 1,48%
. Elrjygiréki'ieczkli_?géssgtnj/lkadzlpi'yla wnigsekEo wycofalnie ggbrc:tugI:aNGPW w dniu 9 grudnia; Kurs max. 1747 8 0,46%
. : Spotka kupita 93,6% udziatu w spétce Energopol za 3,3 min ;
» Cognor: NWZ spéiki zdecydowato o emisji obligacji zamiennych na akcje; Wolumen obrotu 34957 -2.488 -6,64%
= Huuuge Games: Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q'22 (23.11.2022r.) [podsumowanie BDM]; Otwarte pozycje 53 492 -239 -0,44%
= Arteria: Grupa inwestoréw zamierza ogtosi¢ wezwanie do sprzedazy 477.297 akcji po 8,85 PLN/szt;
= Erbud: Erbud ma aneks do umowy na roboty budowlane zwigzane z projektem HBO Grupy Lotos; Indeksy GPW
= Mabion: Mabion podpisat z Novavax dziewiagte rozszerzenie umowy dot. szczepionki przeciw COVID-19; ) )
* Decora: Spétka chce skupi¢ do 150 tys. akcji po 32 PLN/szt; Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
= BOS: Wojciech Hann odwm_any z funkciji prezesa; ) WIG20 17245 17070 17378 17136 -0,2% 643
: Genomtec (NC): Konferencja — prezentacja platformy GenomteclD [podsumowanie BDM]. WIG30 2103,2 20790 21127 20864 -02% 703
WYKRES DNIA MWIG40 39894 172271 173386 39827 01% 109

Dolar kontynuowat trzeci dzien strat. Wczoraj uczestnicy rynku analizowali mieszane SWIG80 172921 39740 40155 173386 06% 32
dane gospodarcze z USA wraz z protokotami z ostatniego posiedzenia Rezerwy WIG-PL 567230 562371 567230 563482 -0,1% 744
Federalnej. Jeszcze dwa dni temu kurs USD/PLN plasowat sig¢ na poziomie ok. 4,58. WIG 554526 549128 556811 551190 -0,1% 800
Dzisiaj rano dolara mozna naby¢ za 4,51. W miedzyczasie kurs EUR/PLN jest dosy¢

stabilny, przez ostatnie 3 dni handlu oscylowat wokét poziomu 4,7-4,71. izt

Close MC 1D YTD
Kurs USD/PLN (linia ciagta) oraz EUR/PLN (linia przerywana) Allegro 23,93 25292 1.3% -38,4%
[ T o e e Asseco Poland 70,65 5 864 -1,3% -18,3%
| 1EURPLN Cufncy = Last Price 47040 |- o0  CCC 37,63 2 065 -0,2% -64,3%
1l CD Projekt 138,60 13962  0,5% -28,1%
I ’ i . a0 Cyfrowy P. 18,25 11672 1,3% -47,4%

i WV N oy \,\:,\‘n,/ A‘rf " Dino 368,80 36157  0,2% 0,4%
oo ; T M I Fm ISW 46,54 5464 0,3% 33,5%
S - Y] WA ﬁ Kety 562,00 5423 0,0% -7,9%
v A e\ Y KGHM 115,40 23080  0,9% -17,2%
! 44000 Kruk 281,80 5 444 0,0% -13,8%
V\{j\\ \'w./ LPP 9 020,00 16725  -2,2% -47,6%
sa00  mBank 314,80 13355  0,8% 27,3%
\_j\,\\ Orange 6,61 8672 -1,8% -21,8%
o\ f n s PEKAO 83,76 21984  -0,3% -31,3%
RV : Pepco 39,92 22954 04% -14,2%
PGE 6,61 14822 -32% -18,1%
Nov zonzelc | Jan Feb Viar Apr May Jzug22 ul Aug Sep Oct Nov PKN Orlen 63,60 73 836 0,8% -14,4%
USDPLN Curncy (USD-PLN X-RATE) Graph 2191 Daily 24N0V2021-24N0V2022 Copyrights 2022 Eloomberg Finance L.P. 24-Nov-2022 07:51:3  PKO BP 28,07 35088 -0,3% -37,5%
Zrodto: BDM, bloomberg PZU 30,02 25923  -0,1% -15,1%
Santander Polska 269,00 27 489 -0,5% -22,8%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 512,00 1219 -1,2% -7,6% Huuuge 23,48 1978 0,8% -6,5% Ropa Brent [USD/bbl] 84,7 -41% -8,8% -10,7% 8,9% 3,0%
Alior 33,00 4308 0,9% -39,7% ING BSK 162,00 21076 0,9% -39,3% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 72 5,8% 15,6% 12,8% 92,2% 415%
Amrest 19,00 4172 0,1% -315% InterCars 464,00 6574 15% -1,9% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 129,6 8,3% 138% 51% 84,3% 42,6%
Asbis 21,04 1168 2,9% -3,0% Kernel 18,00 1513 -34% -69,3% CO2 [EUR/] 75,9 2,7% 3,4% -51% -5,4% 9,7%
Auto 13,30 1737 -0,7% -6,3% Livechat 10520 2709 -2,0% -9,9% Wegiel ARA [USD/t] 2139 0,4% 8,6% -24% 555% 42,6%
Azoty 3334 3307 -2,4% -1,4% Mabion 22,40 362 59% -63,3%  Miedz LME [USD/] 7962,3 -02% -3,6% 59% -18,3% -18,8%
Benefit 654,00 1919 22% 2,8% Mercator 53,38 568 1,9% -45,0%  Aluminium LME [USD/] 23694 -1,5%  -0,7% 6,9% -156% -11,2%
Bogdanka 38,02 1293 0,7% 18,8% Millennium 4,67 5663 0,9% -43,0% Cynk LME [USD/] 29003 -02% -53% 6,0 -192% -14,1%
Budimex 253,00 6459 -1,2% 11,5% MoBruk 278,00 977 -11% -27,8%  Otéw LME [USD/] 20945 0,8% -3,3% 59% -104% -7,7%
Bumech 56,05 812 -0,3% 160,7% Neuca 662,00 2926 0,2% -21,2%  Stal HRC [USD/{] 658,0 -08% -0,6% -7,7% -54,1% -63,5%
Ciech 3594 1894 -0,6% -14,4% PKP Cargo 13,18 590 1,4% -6,0% Ruda zelaza [USD/] 92,5 0,3% -1,0% 0,1% -178% -3,7%
Comarch 150,00 1220 0,9% -16,7% Polenergia 8550 7538 -0,6% 16,2%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 250,0 23% -82% -20,0% -289% -13,5%
DataWalk 112,74 579 -2,8% -50,1% Pracuj 44,90 3065 0,0% -38,1% Zioto [USD/oz] 17553 0,9% -1,0% 75% -4,0% -1,9%
Develia 2,07 924  -0,2% -30,5% Selvita 82,50 1514 -0,1% 0,6% Srebro [USD/oz] 216 2,2% 0,4% 125% -7,5% -8,5%
Dom Dev. 86,80 2218 -2,3% -27,7% STS 15,90 2489 -42% -32,4%  Platyna [USD/oz] 997,9 0,3% -1,1% 7,2% 3,0% 1,9%
Enea 5,61 3467 -2,3% -34,1% Tauron 2,09 3659 22% -213% Pallad [USD/oz] 1889,0 1,7% -9,2% 31% -12% 2,2%
Eurocash 12,06 1678 -2,0% 11,3% TEN 131,20 962 3,3% -62,4%  Bitcoin USD 166783  3,4% 0,9% -18,3% -64,0% -70,9%
Famur 3,65 2096 54% 8,9% WP.PL 97,20 2846 -1,3% -31,1% Pszenica [USD/bu] 793,5 0,3% -29% -10,1% 3,0% -7,3%
GPW 34,62 1453 -0,5% -16,4% XTB 29,90 3510 0,3% 782% Kukurydza [USD/bu] 663,3 1,0% -03% -41% 11,8% 143%
Handlowy 6950 9081 -0,6% 17,8% ZE PAK 21,20 1077 4,7% 24,0% Cukier ICE [USD/Ib] 19,6 -10% -3,6% 8,8% 6,1% 3,5%
WIG20
[ B 2200
\ ?. WIG20 Index - Last Price 1713.61  -0.24%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1515.4178
\ M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1755.9155 -0.13%
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PZU Spétka opublikowata wyniki za 3Q’'22

Woyniki za 3Q’2022 [mIn PLN]

3Q’22 konsensus réznica

PAP
Sktadka przypisana brutto 6395 6160 4%
Wynik na dziatal. lokacyjnej* 739 554 33%
Odszkodowania netto 3929 3795 4%
Koszty operacyjne 2850 2912 -2%
Zysk netto j.d. 660 583 13%

3Q’22 3Q2’1  Réznicar/r 2Q’22 Réznica q/q

Sktadka przypisana brutto 6395 5908 8% 6394 0%

Wynik na dziatal. lokacyjnej 739 2035 -64% 2641 -72%
Odszkodowania netto 3929 3894 1% 3426 15%
Koszty operacyjne 2850 2560 11% 2897 -2%
Zysk netto j.d. 660 754 -12% 722 -9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , spétka

Tauron Spotka w 3Q’22 wypracowata 8,7 mid PLN przychoddw, 495 min PLN EBITDA (zgodnie ze wcze$niejszymi szacunkami) oraz
232 min PLN straty netto.

Enea Spotka w 3Q’22 wypracowata 8,0 mid PLN przychodéw, 46,2 min PLN EBIT oraz 49,7 min PLN zysku netto n.j.d.
Ailleron Spdtka opublikowata wyniki za 3Q’'22

Wyniki za 3Q’2022 [min PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22P BDM odchyl.

Przychody 60,2 111,7 85,5% 103,6 7,9%
EBITDA 7,7 18,8 143,9% 13,1 43,9%
EBIT 6,4 15,5 143,4% 9,6 60,9%
Zysk (strata) brutto 5,8 17,0 194,9% 12,5 35,8%
Zysk (strata) netto 4,0 12,3 208,2% 9,9 24,8%
Zysk (strata) netto n.j.d. 1,0 5,6 451,3% 3,9 45,8%
Marza EBITDA 12,8% 16,8% 12,6%
Marza EBIT 10,6% 13,9% 9,3%
Marza zysku netto 6,6% 11,0% 9,5%
Marza zysku netton.j.d. 1,7% 5,0% 3,7%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

e  Spétka w 3Q’22 na poziomie przychodéw wypracowafa 111,7 min PLN (+85,5% r/r). Za 14,0% odpowiadat segment
Fintech generujgc 16,0 min PLN (+15,7% r/r, +4,5% q/q), Technology Services wygenerowat 94,7 min PLN (+111,0%
rlr, +11,8% q/q) i odpowiadat za 85%, a 0,7 min PLN (-11,0% r/r, -25,2% q/q) dat od siebie Hoteltech.

. W omawianym okresie na poziomie EBIT spétka wypracowata 15,5 min PLN (+143,3% r/r). Fintech wygenerowat
delikatny zysk na poziomie 0,1 min PLN (vs -0,2 min PLN w 3Q’°21), Technology Services wygenerowat 15,6 min PLN
(+132,3% r/r, +92,5% q/q ; wzrost marzy EBIT z 10% w 2Q’22 do 17% w 3Q’22), a -0,4 min PLN wygenerowat Hoteltech
(vs -0,3 min PLN w 3Q’21).

. Przychody finansowe siegnety 2,6 min PLN (vs 0 min PLN w 3Q’21), a koszty finansowe = 1,1 min PLN (vs 0,8 min
PLN w 3Q’21).

e Zysk netto w 3Q’22 wyniést 12,3 min PLN (+208,2% r/r), a zysk n.j.d. siegnat 5,6 min PLN (+451,3% r/r).

(Krzysztof Tkocz)

Comp Spotka w 3Q’22 wypracowata 197,5 min PLN przychodéw, 10,5 min PLN EBIT oraz 5,4 min PLN zysku netto n.j.d.

Polenergia  gpsika w 3Q'22 wypracowata 1,3 mid PLN, 33,0 min PLN adj. EBITDA oraz 11,3 adj. straty netto. Wyniki sg zgodne z
wczesniejszymi szacunkami.

PKP Cargo  gpetka w 3Q'22 wypracowata 1,4 mid PLN przychodéw, 277 min PLN EBITDA oraz 37,7 min PLN zysku netto.

Lubawa Spétka w 3Q'22 wypracowata 59,3 min PLN przychodéw, 3,6 min PLN EBIT oraz 2,1 min PLN zysku netto n.j.d.
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Spétka w 3Q’'22 wypracowata 84,2 min PLN przychodéw, 17,1 min PLN EBIT oraz 13,1 min PLN zysku netto.

Spétka opublikowata wyniki za 3Q'22:

Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]

wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2022 r/r
Przychody 4497,1 4490,7 0,1% 28,4% 6,2% 128089 24,4%
EBITDA 658,4 649,5 1,4% 17,0% -12,7% 2016,0 26,3%
EBIT 422,2 4294 -1,7% 13,3% -21,7% 1352,0 29,4%
zysk nettoj.d. 127,5 1287 -0,9% 6,1% -9,5% 376,3 4,0%
marza EBITDA 14,6% 14,5% 02 -1,4 -32 157% 02
marza EBIT  9,4% 9,6% -02 -1,3 -3,4 10,6% 04
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , spétka
Spotka opublikowata wyniki za 3Q’22:
Woyniki za 3Q’22 [min PLN]
wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2022 r/r
Przychody 150,0 143,6 4,4% 258% 24,3% 4130 8,3%
EBITDA skoryg. 73,0 63,3 15,4% 39,8% 62,2% 190,0 6,6%
EBIT 63,3 56,0 13,0% 40,1% 1453% 150,5 -4,3%
zysk nettoj.d. 489 42,3 156% 64,6% 183,8% 110,9 -50%
marza EBITDA 48,7% 44,1% 4,6 4,9 11,4 46,0% -0,7
marza EBIT 42,2% 39,0% 3,2 4,3 20,8 36,4% 4,8
marza netto 32,6% 29,5% 3,2 7,7 18,3 269% -3,8
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , spétka
Spétka opublikowata wyniki za 3Q’22:
Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]
wyniki kons. réznica r/r q/q YTD2022 r/r
Przychody 159,6 150,9 5,7% -28,6% 1159% 3853 -16,2%
EBIT 53,4 409 30,6% -15,8% 606,3% 114,0 0,1%
zysk nettoj.d. 42,8 32,7 31,0% -17,5% 390,8% 93,0 11,7%
marza EBIT 33,5% 27,1% 6,4 51 23,2 29,% 4,8
marzanetto  26,8% 21,6% 5,2 3,6 15,0 24,1% 6,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , spétka
Spotka opublikowata wyniki za 3Q'22:

Woyniki za 3Q’22 [min PLN]

wyniki kons. roéznica r/r

aq/q YTD2022 r/r

Przychody 183,5 1652 11,1% 453% 32,8% 463,8 34,9%
EBITDA skoryg. 853 77,1 10,7% 13,9% 21,0% 246,2 23,3%
EBIT 745 72,7 2,5% 11,4% 10,6% 210,6 19,8%
zysk netto j.d. 53,1 53,1 01% -0,6% 7,6% 157,7 -252%

marza EBITDA skoryg. 46,5% 46,7% -0,2 -12,8 -4,5 531% -5,0
marza EBIT 40,6% 44,0% -3,4 -12,1 -81 454% 57

marza netto

289% 32,1% -3,2 -13,4 -68 34,0% -27,3

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , spétka

Spotka w 3Q’22 wypracowata 73,5 min PLN przychodéw, 2,8 min PLN EBIT oraz 1,9 min PLN zysku netto n.j.d.

Spotka w 3Q’22 wypracowata 63,2 min PLN przychodéw, 5,4 min PLN EBIT oraz 3,5 min PLN zysku netto n.j.d.
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Spétka opublikowata wyniki za 3Q'22:

Wyniki za 3Q’22 [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r aq/q YTD2022 r/r

Przychody 20,9 21,2 -1,6% 190,3% 198,6% 355 83,9%
EBITDA 96 95 - - - 67,8 -
EBIT -12,9 -12,9 - - - 77,7 -
zysk nettoj.d. -11,8 -12,4 - - - -75,3 -

marza EBITDA -45,9% -44,6% -1,36 2277 2955 -191,0% 74,3

marza EBIT

marza netto

61,7% -60,6% -1,13 2563 3283 -218,9% 93,6
56,5% -58,6% 2,09 2602 332,1 -212,1% 102,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Celon Spotka opublikowata wyniki za 3Q’22:
Pharma
Woyniki za 3Q’22 [min PLN]
wyniki  kons. réznica r/r q/q YTD2022 r/r
Przychody 45,0 46,1 -2,3%  9,5% -52,5% 139,8 -4,4%
EBITDA 0,2 1,0 -79,6% -97,4% - 3,8 -87,3%
EBIT -11,6 -10,5 - - - -31,0 -
zysk nettoj.d. -11,7 9,7 - - - -27,3 -
marza EBITDA 0,4%  2,0% -1,6 -1829 88 2,7% 17,8
marza EBIT ~ -25,8% -3472,3% 3446,6 -10,28 -52 -22,2% -19,1
marza netto  -26,0% 482% -742 695 95 -19,5% -14,4
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , spétka
Cl Games Spotka opublikowata wyniki za 3Q’22:
Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22BDM odchyl.
Przychody 32,7 108 -66,9% 13,9 -22,4%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 20,9 6,9 -67,0% 10,8 -36,4%
EBITDA 19,3 -3,1 -116,1% 52 =
EBITDA adj. 19,3 -2,5 -113,1% 5,8 -
EBIT 140  -47  -133,8% 3,0 -
Zysk brutto 15,9 -39 -124,2% 3,0 -
Zysk netto 136 -39  -1283% 2,7 -
Zysk netto n.j.d. 128 -39  -130,8% 26 -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  64,0%  63,9% 78,0%
Marza EBITDA 59,1% -28,8% 37,6%
Marza EBITDA adj. 59,1% -23,4% 41,8%
Marza EBIT 43,0% -44,0% 21,7%
Marza zysku netto 41,8% -35,8% 19,3%
Marza zysku netto n.j.d. 39,1% -36,5% 18,8%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.
BDM:

o Najwiekszy wplyw na wynik grupy miata sprzedaz gry Sniper Ghost Warrior Contracts 2, ktéra stanowita ok. 51%
przychodéw spétki w 3Q’22 (5,5 min PLN). Za ok.19% opowiadat ,SGWC” generujgc ok. 2,0 min PLN, a za ok. 13%
(1,4 min PLN) gry z portfela United Label.

e W omawianym okresie wyniki spétki zostaty obnizone przez koszty zwigzane z wprowadzeniem akcji CIG do
réwnolegtego notowania oraz koszty kampanii marketingowej gry ,, The Lords of the Fallen”, ktére siegnety 8,4 min PLN.

e Na poziomie adj. EBITDA spoétka wypracowafa -2,5 min PLN (po oczyszczeniu o wyzej wspomniane koszty siegnetaby
5,9 min PLN). Strata netto n.j.d. wyniosta w 3Q’22 3,9 min PLN.

e W 3Q’22 CF operacyjny wynioést 13,0 min PLN, CF inwestycyjny = -23,8 min PLN, CF z dziatalno$ci finansowej = 3,9
min PLN (z czego 4,3 min PLN stanowit wplyw z pozyczek). Na koniec wrzesnia’22 $rodki pieniezne na koncie CIG
wynosify 11,1 min PLN (-6,6 min PLN q/q), a zadtuzenie = 8,8 min PLN.

e W dniu 27.07.2022, spodtka kupita siedem kontraktéw forward na sprzedaz 2,1 min USD po kursie PLN/USD 4,8110, z
terminem realizacji wrzesien 2022 — marzec 2023.

(Krzysztof Tkocz)
Vivid Spoétka w 3Q’22 wypracowata 13,9 min PLN przychodéw oraz 4,0 min PLN EBITDA.
Games
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Spétka w 3Q’22 miata 567,5 min PLN przychodéw, -37,9 min PLN EBIT, 61,0 min PLN EBITDA oraz 25,8 min PLN zysku netto
n.j.d.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’22 (23.11.2022):

. Flagowe tytuly:

- ok. 40 min USD marzy sprzedazy w 3Q’22, najwyzszy wynik od dwdch lat;

- spotka dalej skupia sie na rentowno$ci tych gier;

- w 3Q’22 dzigki aktualizacjom (w tym ,economy update”) flagowych tytutow spotka obserwowata najwyzszg miesieczng konwersje
w swojej historii na poziomie 10,7%;

- w grudnia’22 wprowadzone zostang rozwigzania oparte na uczeniu maszynowym, aby spersonalizowac¢ ekonomie flagowych
gier;

- spotka planuje agresywng ekspansje swojego programu VIP, co powinno podnie$¢ zaangazowanie, retencje, monetyzacje
najbardziej wartosciowych graczy;

. ,, Traffic Puzzle”:

- techniczne testy pierwszej gry opartej o to IP rozpoczng sie w grudnia’22, a soft launch gry planowany jest na 1/2Q’23 (na
poprzednich konferencjach byta mowa o Srodku 1Q°23);

- wydatki UA sg tymczasowo obnizone, az spotka dokona zmian w architekturze kodu oraz doda nowe funkcje wptywajgce na
retencje i monetyzacje;

- Traffic Puzzle przynosi zyski na poziomie studia od wrze$nia i powinno byc¢ tak nadal, dopdki spétka nie wypusci kolejnego tytutu
na poczatku 2023 r., majgc na celu ocene dalszego potencjatu wzrostu w oparciu o KPl na wczesnym etapie zaangazowania;

e Web shop:

- web shop przekracza oczekiwania spotki;

- zostanie wkrétce zastgpiony petng wersjg webowa, ktéra bedzie dostepna/grywalna na urzgdzeniach mobilnych;
- zabiegi te powinny przetozyc¢ sie na lepszg marze z kazdego wydawanego dolara przez graczy;

. Inne:

- na koniec wrzesnia’22 spétka zatrudniata 591 0séb vs 669 na koniec 3Q’21;

- Spotka kontynuuje skupianie sie nad wzrostem wyniku EBITDA;

- spadek kosztéw prac badawczo-rozwojowych wynikat gtéwnie ze zmniejszenia kosztéw zwigzanych z programem opcji
pracowniczych oraz kosztéw wynagrodzen i $wiadczen pracowniczych;

- spotka zaktada kontynuacje optymalizacji efektywno$ci pozyskiwania uzytkownikéw i maksymalizacji zwrotu z inwestycji, z
naciskiem na najbardziej optacalne kanafy. Stosuje dodatkowg dyscypline wydatkéw opex, ograniczajgc wydatki uznaniowe i
przenoszgc wigcej kosztow ze statych na zmienne. Firma jest przygotowana na wysoki wzrost EBITDA do korica roku, co bedzie
stanowi€ silng baze na kolejne lata;

. Q&A:

- UA w 4Q’22 - spodtka nie zamierza zmieniac strategii odnosnie flagowych tytutéw, spodziewa sie, ze marza na TP bedzie
pozytywna do SL kolejnej gry opartej o to IP;

- UA w 2023r. — optymalizacja kampanii marketingowych jest strategig spotki;

- spétka podchodzi oportunistycznie do potencjalnych M&A;

- CPI—w 4Q’22 CPI sezonowo osigga najwyzszy poziom w ciggu roku;

- TP — spotka prowadzi analizy, wnioski zarzgdu na koniec wrze$nia’22 sq takie, ze nie ma bezposrednich wskaznikéw, ze warto$¢
TP moze by¢ zagrozona odpisem;

- na koniec wrze$nia’22 spétka zatrudniata 591 osob, obecnie jest to poziom delikatnie nizszy, a do korca tego roku spotka nie
spodziewa sie wiekszych zmian;

- przychody finansowe — obecnie spétka widzi znacznie wieksze mozliwos$ci do generowania przychodéw finansowych z
krotkoterminowych depozytow, aktualny Sredni yield wynosi okoto 2,5% rocznie;

- DAU - spétka obserwuje ptaski spadek DAU w caftej kategorii social casino; celem spotki jest skupianie sie na obecnie
posiadanych hohortach i byciu bardziej wydajnym w UA,;

- HC i BP — strategig jest skupianie sie na najbardziej lojalnych i zaangazowanych graczach;

- koszty opcji strategicznych w 4Q’22 — ewentualny koszt bedzie zalezat od przebiegu przegladu opcji;

- koszty w PLN — dotyczg wynagrodzen, ok. 500 osob dla spotki pracuje w Polsce;

- inflacja wynagrodzen — spétka monitoruje to bardzo uwaznie, uwaza ze nie jest to zagrozeniem dla jej rentownosci.

(Krzysztof Tkocz)

- Nowa strategia GPW, obejmujgca lata 2023-2027, ma byé gotowa w 1Q’23. W najblizszych latach istotne beda inicjatywy
zmierzajgce do pozyskania nowych zrodet przychoddw, a takze rozwoj wiasnych produktéw technologicznych.

- GPW prowadzi rozmowy z kolejnymi spotkami, ktére mogtyby zadebiutowac na warszawskim rynku.

- TGE, spotka zalezna GPW, czeka na zgode nadzoru finansowego na nowe cenniki optat. Prezes GPW Marek Dietl przyznat, ze
podwyzki optat sg tez mozliwe na rynku finansowym.

- GPW bedzie decydowac o nowych emisjach obligacji dopiero po przyjeciu strategii rozwoju do 2027 roku.
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Synektik Czech Republic s.r.o., spétka zalezna Synektik, podpisata umowy z Centralnym Szpitalem Wojskowym - Wojskowym
Szpitalem Uniwersyteckim w Pradze na dostawy systemu robotycznego do chirurgii matoinwazyjnej da Vinci, serwis oraz
szkolenie personelu. taczna wartos¢ uméw wynosi netto 143 min CZK, czyli 27,7 min PLN wedtug kursu z 22 listopada.

Spétka ZUE zawarta z kilkudziesiecioma osobami fizycznymi umowy sprzedazy udziatow spotki P.B.1. Energopol i nabyta 93,6%
udziatu w kapitale zaktadowym i gtosach na zgromadzeniu wspolnikdw tej spotki. Kwota transakcji wyniosta 3,3 min PLN. ZUE
sfinansowat transakcje ze srodkéw wiasnych.

- PGE zaktada w 2023 roku spadek r/r powtarzalnej EBITDA w segmentach energetyki konwencjonalnej, obrotu, OZE i
cieptownictwa. Przewiduje tez stabilny wynik r/r w obszarze dystrybuciji.

- Wzrost cen paliw poprawit atrakcyjnos¢ inwestycji w energetyke jadrowa. Jesli spotka zdecyduje o dalszych krokach dot.
projektu, to bedzie aktualizowa¢ strategie. W tym roku grupa PGE planuje wydac¢ na inwestycje 6,5 mid PLN.

- PGE chce, by jej platforma handlu energig ruszyta od 1 stycznia przysztego roku.

- W przypadku podjecia decyzji o dalszych krokach w sprawie inwestycji PGE w elektrownie jadrowg w Patnowie, grupa zrewiduje
swojg strategie w 1Q’'23.

Mirbud podpisat z Miastem Stotecznym Warszawa - Dzielnicg Bemowo umowe na wykonanie zadania pn. "Budowa budynku
szkoty w ramach projektu zespotu szkolno-przedszkolnego na terenie osiedla Chrzanéw Dzielnicy Bemowo m.st. Warszawy".
Warto$¢ umowy wynosi 84,7 min PLN brutto. Termin realizacji zadania ustalono na 34 miesigce od dnia podpisania umowy.

Mirbud podpisat umowe z PIT-Radwar na rozbudowe zaktadu polegajgcg na budowie: kompleksu budynkéw produkcyjno-
montazowych z czes$cig biurowo-socjalng, drogi wewnetrznej wraz z towarzyszacg infrastrukturg techniczng. Warto$¢ umowy to
96,6 min PLN netto.

- Nalezacy do Alumetalu Alumetal Poland zawart umowe z Tesla Manufacturing Brandenburg SE z siedzibg w Griinheide w
Niemczech na dostawe aluminiowych stopoéw odlewniczych.

- Umowa datowana jest na 22 listopada 2022 roku i reguluje zasady wspotpracy do konca 2023 roku. W przypadku realizacji
dostaw na przewidywanym w kontrakcie poziomie, udziat sprzedazy do klienta w strukturze skonsolidowanych przychodéw ze
sprzedazy Grupy Alumetal w 2023 roku moze przekroczy¢ 10%, co oznaczatoby, iz klient ten znajdzie sie w gronie 4 najwiekszych
odbiorcow emitenta.

- Alumetal podat, ze ceny sprzedazy zawarte w kontrakcie ksztattujg sie na bazie formut opartych o zmienne notowania cen
surowcow na Londynskiej Gietdzie Metali, a ilosci aluminiowych stopdw majg charakter szacunkowy i w rzeczywistosci mogg by¢
ostatecznie inne niz okreslone w umowie.

3LP - spétka w 100% zalezna TIM - planuje uruchomienie magazynéw w Zgierzu i Stubicach w 2023 roku.

Krynicki Recykling ztozyt do GPW wniosek o wycofanie z obrotu gietdowego akcji spétki, wnoszac jednoczesnie, aby akcje zostaty
wykluczone z obrotu gietdowego z dniem 9 grudnia 2022 r. 18 listopada spétka otrzymata zgode KNF na wycofanie akcji spotki z
obrotu na GPW. KNF wyznaczyta termin, po uplywie ktérego nastgpi wycofanie na dzien 9 grudnia 2022 r. Z obrotu zostang
wycofane wszystkie akcje spotki ktére zostaty dopuszczone do obrotu gietdowego, tj. 17.365.800 sztuk akcji na okaziciela.

W zwigzku z wytycznymi Komisji Europejskiej skutkujgcymi podwyzszeniem VAT na paliwa do 23% wykorzystamy efekty synergii
zrealizowanych fuzji, by zmiany jak najmniej odczuli kierowcy - prezes PKN Orlen Daniel Obajtek.

Akcjonariusze Cognor Holding zdecydowali o emisji obligacji zamiennych na akcje z pozbawieniem prawa poboru. Jak wynika z
uchwaly, taczna warto$¢ nominalna obligacji nie bedzie wigksza niz 100 min PLN, a oferta nabycia obligacji zostanie skierowana
do inwestoréw, z ktérych kazdy nabedzie obligacje o réwnowartosci w ztotych polskich nie mniejszej niz 100 tys. EUR.
Oprocentowanie obligacji wynosi¢ bedzie WIBOR 6M powiekszony o 2,6 pp. Wspdiczynnik konwersji obligacji na akcje wynosi
200 akgji za jedng obligacje. Akcje beda obejmowane przez obligatariusza po cenie emisyjnej 5 PLN.

Wytaczenie w catosci prawa poboru obligacji emitowanych przez spotke lezy w interesie spotki. Mozliwosé dokapitalizowania
spotki przez dotychczasowego wiodgcego inwestora poprzez zaoferowanie obligacji zamiennych na akcje spotki, jest
uzupetnieniem kompetencji zarzadu do skutecznego uzyskania finansowania dla grupy kapitatowej spotki.

Erbud podpisat aneks do umowy na roboty budowlane zwigzane z projektem HBO Grupy Lotos. Warto$¢ kontraktu wzrosta do
108,8 min PLN netto. Aneks jest zwigzany z rozszerzeniem zakresu rob6t budowlanych.
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Mabion podpisat z Novavax dziewigte rozszerzenie zakresu ustug umowy produkcyjnej w postaci specyfikacji warunkow zlecenia.
Umowa dotyczy badania wszystkich dotychczasowych produktéw firmy Novavax z obszaru szczepionek przeciwko Sars-CoV-2.

Develia rozpoczyna wspétprace z The Heart w zakresie stworzenia systemu do obstugi nieruchomosci, w tym platformy IT do
zarzadzania nieruchomosciami i najemcami oraz aplikacji mobilnej dla najemcéw.

Investcamp wraz z Mayas Basic Concept Limited, Marcinem Marcem, Sebastianem Pielachem, Ewg Czarzastg - Marzec oraz
Anng Pielach zamierzajg ogtosi¢ wezwanie do sprzedazy 477.297 akcji Arterii po 8,85 PLN za akcje.

Decora zaprasza do sktadania ofert zbycia nie wigcej niz 150 tys. akcji spotki, stanowigcych okoto 1,4% kapitatu zaktadowego.
Oferowana cena zakupu wynosi 32 PLN za jedng akcje.

Zarzad Bioceltix ustalit ceng emisyjng akciji serii J w wysokosci 31 PLN.

Wojciech Hann zostat odwotany z funkcji prezesa Banku Ochrony Srodowiska; obowigzki prezesa bedzie czasowo pemit czionek
Rady Nadzorczej banku Emil Slazak.

One More Level zawarto umowe produkcyjng i wydawniczg z Take-Two Interactive Software na wydanie, poprzez marke
wydawniczg Private Division, gry rozwijanej wczesniej pod nazwg kodowg Cyber Slash.

Podsumowanie konferencji — prezentacja platformy GenomtecID i planéw rozwoju (23.11.2022)

- procedura trwa maksymalnie 60 min, pozytywny wynik jest widoczny po ok 40-50 minutach;
- cele na kolejne lata, uzaleznione od wymagan procesu M&A:
* rozpoczecie wspotpracy z doradcg M&A — licencjonowanie lub sprzedaz technologii do globalnego podmiotu;
* pilotazowa produkcja analizatoréw; spétka nie bedzie inwestowac w infrastrukture dotyczgcg produkcji, bedzie to zlecone
partnerowi zewnetrznemu, zaréwno jesli chodzi o analizatory, jak i karty mikroprzeptywowe;
* ukonczenie badan poréwnawczych w Polsce i Francji w celu rejestracji IVDR — 800 pacjentéw;
& opracowanie kolejnych paneli wykrywajgcych inne patogeny;
- wysoka czuto$c i swoistosc;
- spotka juz posiada pierwsze patenty;
- koszt nabycia karty mikroprzeptywowej szacowane na ok 40 USD, konkurencja oferuje karty w cenach ok 100 USD; tansze karty
oferujg analizy mniejszej ilosci patogenow;
- réznice w przychodach z dotacji oraz kosztach badari i rozwoju wynikajg z rozpoczecia rozpoznawania prac rozwojowych w
biezgcym roku; koszty z tego tytutu zostaty ujete w bilansie w warto$ciach niematerialnych;
- przyznane i jeszcze niewykorzystane dotacje w na koniec 3Q’22 wyniosty ok. 4 min PLN;
- pozytywny odbiér rynku — feedback na targach.

Q&A:

- czy technologia NAAT jest ro(wnowazna z PCR? W PCR dochodzi do tej samej reakcji namnozenia kwasow nukleinowych, tylko
innym sposobem; technika ta jest na rowni z PCR, jezeli chodzi o wykorzystanie i akceptacje na rynkach;

- proces badan? Spétka jest w potowie procesu, planuje zakonczyc go wraz z sezonem grypowym, ale zalezy to od relacji probek
pozytywnych do negatywnych;

- spétka bedzie kontynuowac badania kliniczne, natomiast ich przyszto$¢ zalezy od przebiegu rozméw dot. M&A; proces ten
pozwala zamknag¢ dokumentacje techniczng zgodng z IVDR i ztozenia dokumentacji do jednostki certyfikowanej;

- spotka ma zdefiniowanych partnerow produkcyjnych w Wielkiej Brytanii i Niemczech, trwajg rozmowy o zwigkszeniu mocy
produkcyjnych z innymi partnerami; aktualnie mozliwa jest produkcja kilkuset kart miesiecznie;

- wycena wartosci intelektualnej? 12 tygodni od podpisania umowy, ten proces trwa, bedzie dtuzszy niz zazwyczaj, poniewaz
dochodzg kolejne zgtoszenia patentowe; spotka spodziewa sie zakoriczenia procesu w grudniu’22;

- priorytetem jest przejscie na rynek gtéwny GPW i przeglad opcji strategicznych; biezgcy poziom ptynnosci finansowej jest
zabezpieczony;

- spotka spodziewa sie, ze warto$¢ transakcji sprzedazy technologii bedzie zblizona do podobnych przeje¢ na rynku (>100 min
UsD);

- jest kilka wariantéw — sprzedaz catej spotki, jej wydzielonej czesci, sprzedaz lub licencjonowanie catej lub czgsci technologii;

- na stworzenie nowego panelu potrzeba od 3 do 6 miesiecy, natomiast proces certyfikacji to od 12 do 24 miesigcy
w zalezno$ci od klasy patogenu.

- FDA moze zaakceptowac wyniki badarn wykonywanych poza USA o ile struktura populacyjna badania klinicznego odzwierciedla
strukture populacyjng USA, co w Polsce jest utrudnione; prowadzenie badan na terenie USA jest kosztochfonne, dlatego raczej
bedzie to po stronie kupujgcego bgdz licencjonujgcego technologie; po stronie spotki jest zapewnienie, ze dokumentacja
techniczna bedzie spetniata wszystkie wymagania.

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

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 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 INSTYTUCIONALNYCH:

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 24.11.2022 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 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, ktére 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¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac 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 osiggnacé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, 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 sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami 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 Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktore 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 mogg dokonywac 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 obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi 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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