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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Finisz sezonu wynikéw 3Q’22 i protesty w Chinach 1D YTD
Koncéwka poprzedniego tygodnia przyniosta gtéwnym indeksom kosmetyczne zmiany,

jednak warty odnotowania jest fakt, ze dla WIG i WIG20 byt to szésty wzrostowy tydzien z  WIG20 17557 0,1% -22,6%
rzedu. WIG20 zyskat +2,8%, WIG wzrost +2,5%, mWIG40 +2,2%, a sWIG80 +1,4%. WIG30 2139,1 0,1% -22,6%
Sektorowo najmocniej wzrosta chemia (+6,2%), nieco mniej motoryzacja (+4,2%) i paliwa mwiG40 4059,5 1,1% -23,3%
(+2,4%). Z drugiej strony tego tygodnia nie zaliczyt do udanych sektor spozywczy (-2,7%), swiGso 174345 0,4% 131%

media (-2,1%) i leki (-1,3%). Podobnie na europejskich rynkach zagranicznych — wiekszos¢

0, - 0,
glownych indeksow zaliczyla wzrostowy tydzien. DAX zyskat +0,8%, CACA0 +1,0%, z kolei :lvfm o 5‘;5:25 gg;ﬂ’ ;izoﬁ
FTSE100 wzrost +1,4%. W USA z okazji Swigta Dzigkczynienia tydzien byt skrécony (w - g g L
czwartek nie odbywaly sie notowania, a w pigtek sesja byta skrécona). W ujeciu tygodniowym ~ WIG Banki 61938 0.2% -28,3%
S&P zyskat +1,5%, Nasdaq +0,7%, a DJI +1,8%. Rozpoczynajacy tydzien zapowiada sig WIG Bud 38594 0.,6% 2,6%
bardzo ciekawie. Po pierwsze konczymy sezon wynikéw — dzisiaj poznamy raporty CD WIG Chemia 9991,5 3,1% 1,7%
Projektu i JSW, a jutro PKN Orlen i Merkatora. Sroda to dzien Allegro, natomiast w czwartek  WIG Dew 2478,6 0,8% -12,8%
sezon zakonczy CCC. Oprécz tego poznamy wstepne odczyty inflacji za listopad'22 (dla  wG Energia 2032,0 0,8% -15,9%
Polski w ér.ode) oraz serje odczytc?w PMI, a takze sytuacje na rynk’u pracy w US_A (piatel’(). WIG Games 17516,3 0.2% -21,5%
w po_nledzu}lek publicznie wysta}m Chrlltlne Lagarde, natomiast w $rode uwaga |_nwestorow WIGIT 30744 0.9% 15.5%
bedzie zwrécona na wystgpienie publiczne prezesa Fed Jerome Pawella. Azja zaczyna _
tydzier spadkami — Nikkei traci -0,5%, a Shanghai Composite -1,5%. Ma to zwigzek z WG Media B3 0 IR
pogarszajaca sie sytuacjg pandemiczng w Chinach i falami protestow, jakie w ostatnich WIG Paliwa 60234 0,4% 7.3%
dniach wybuchty w duzych miastach. Symbolem strajkéw staty sie biate kartki, ktérymi WIG Spoz 20456 -0,6% -54,4%
demonstranci wyrazajg sprzeciw wobec ograniczaniu wolnosci stowa. O poranku PLN WIG Surowce 4112,6 -1,0% -9,4%
nieznacznie traci, kurs USD/PLN wynosi 4,53, z kolei EUR/PLN 4,69. Kontrakty terminowe w|G Odziez 5260,8 0,4% -44,5%
na DAX i amerykanskie indeksy rozpoczynajg dzien w czerwieni. DAX 145414 0.0% 8.5%

Anna Tobiasz FTSE100 7 486,7 0,3% 1,4%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK SR © 7z S A
BUX 457153 1,0% -9,9%

= Rynek gazu: Koszt ustawy zamrazajgcej ceny gazu dla gosp. domowych w '23 to  S&P500 4026,1 0,0% -15,5%
ok. 30 mld PLN - minister klimatu DJIA 34347,0 0,4% -5,5%

= Amica: Konferencja wynikowa po 3Q’22 [podsumowanie BDM]; Nasdag Comp 11226,4 -0,5% -28,2%
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]; Bovespa 108 976,7 -2,6% 4,0%
= SimFabric: Spétka planuje emisje do 3 min akcji serii C - negatywne [komentarz Nikkei225 28283,0 -0,4% -1,8%
BDM]J; Shanghai Comp. 3101,7 0,4% -14,8%

= Voxel: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’22 [podsumowanie BDM]; S&P/IASX 200 7 259,5 0,2% -2,5%
= Mabion: Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'22 [podsumowanie BDM]; EUR/PLN 2,69 01% 2.3%
= Erbud: Spdtka planuje podpisa¢ pierwsze kontrakty na produkcje drewnianych sppin 451 0,0% 11,8%
obiektow quuloyvych w stycz,niu 23 . CHF/PLN 477 -0.2% 7.8%

L] Mabloq: Sp_oll_<a liczy, ze wkrotcg podpisze umowe z EBOIR; proces EUR/USD 1,04 0.1% 8.6%
poszukiwania inwestora spowolnit USDIIPY 13919 0.5% 21,0%

= Megaron: Wyniki za 3Q'22 [tabele BDM];
= Berling: Cena w wezwaniu na akcje spotki podniesiona do 7 PLN; FW20
= KGL: Wstepnie -5,5 min PLN straty EBIT w 3Q'22.

Wartos¢ Zmiana

Kurs otwarcia 1774 46 2,66%
Kurs zamkniecia 1770 5} 0,28%
Kurs min. 1745 21 1,22%
Kurs max. 1774 9 0,51%
Wolumen obrotu 31 406 6619 26,70%
Otwarte pozycje 54 478 352 0,65%
Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 17524 17368 17646 17557 0,1% 575

WIG30 21259 21167 21493 21391 02% 609
WYKRES DNIA MWIG40 4027,4 173326 174400 40595 1,1% 86
Ropa mocno znizkuje po kolejnych wzrostach zachorowan na Covid-19 w Chinach. Sytuacja SWIG80 174353 40055 40732 174345 04% 31
w kraju zrobita sie napigta. W pigtek w miescie Urumczi w wyniku pozaru zgineto co najmniej WIG-PL 574246 573357 575619 575619 0,3% 656
10 os6b. Wtadze cenzurowaty pojawiajgce sie w sieci pytania, czy restrykcje utrudnity wic 559453 557189 56440,7 562805 0,3% 705
ewakuacje i opanowanie zywiotu. Od tego czasu na ulicach miast trwajg masowe protesty
przeciwko polityce ,zero covid”. Rynek obawia sie zmniejszenia popytu na energie, zywnos¢ WIG20

i surowce. W tym miesigcu ropa WTI stracita juz -14,5%, a brent -12,4%. Tak nisko surowiec Close MC 1D YTD
nie byt notowany od grudnia’21. Allegro 25,46 26 909 -0,2% -34,5%
Asseco Poland 73,60 6 109 1,9% -14,9%
Kontrakty na rope WTI ccc 39,20 2151 -0,7% -62,8%
(T CD Projekt 140,00 14103 -1,0% -27,4%
B Cyfrowy P. 19,01 12158 1,7% -45,2%

Ll _ Dino 371,00 36373 -0,6% 1,0%
( i Hlf o gsw 47,34 5558 0,2% 35,8%

I T I, ,  Kety 58500 5645  26%  -41%
1) h § ' '.I i M ‘m '“| i W KGHM 115,60 23120 -1,2% -17,1%
[ ‘ i bt | |,,I|| fi Kk 292,20 5645 2,5% -10,6%
l' N 7 I i ||])I |‘|"I'|I ‘ ~LPP 939000 17411  0,6% -45,4%
IJ-.,\I"Ml“ ‘h‘ll‘lll illl"l b mBank 322,60 13686  0,7% -25,5%
e i 11 Im'ﬂ o "'u'ml IJH.‘ Orange 6,88 9029 1,0% -18,6%
wﬁ' . !I i'-' Mosm  Pekao 86,28 22646  0,6% -29,3%
fe ! Pepco 40,58 23334 1,5% -12,8%
[ I"“‘““la' PGE 6,53 14647  0,6% -19,0%
il PKN Orlen 64,26 74 602 0,3% -13,6%
s PKOBP 28,86 36075  0,0% -35,8%
=3 = o oy n Y e = or PZU 31,74 27408  -0,8% -10,2%
QU Future) Graph 2193 Daily ZNOVRI21-ZBMOV20R2 mz[:;m;nﬁ 2022 Bloomberg Finence LP. Santander Polska 270,80 27673 -0,8% -22,3%

Zrédifo: BDM, Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 535,00 1273 1,9% -3,4% Huuuge 23,86 2010 1,5% -4,9% Ropa Brent [USD/bbl] 81,3 -47%  -72% -143% 4,5% 11,8%
Alior 33,90 4426 0,2% -38,0% ING BSK 164,00 21336 -0,6% -38,6% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,8 -7,3% 7,5% 6,6% 816% 24,4%
Amrest 19,76 4338 -0,2% -28,7% Inter Cars 46450 6581 4,3% -1,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 124,4 0,5% 7,7% 08% 76,8%  33,5%
Asbis 21,58 1198 2,0% -0,6% Kernel 18,00 1513 -0,6% -69,3% CO2 [EUR/] 78,9 0,8% 8,8% -1,4%  -1,7% 5,9%
Auto 1374 1795 0,6% -3,2% Livechat 108,40 2791 23% -7.2% Wegiel ARA [USD/t] 241,5 12,9% 16,3% 10,1% 755% 63,1%
Azoty 36,06 3577 22% 6,7% Mabion 20,97 339 -6,6% -657% Miedz LME [USD/] 7 975,0 -03% -0,8% 6,0% -18,1% -19,4%
Benefit 674,00 1977 -0,6% 6,0% Mercator 52,90 563 0,4% -45,5%  Aluminium LME [USD/] 23296 -04% -3,2% 51% -17,0% -14,5%
Bogdanka 3844 1307 -0,2% 20,1% Millennium 4,75 5762 1,1% -42,0% Cynk LME [USD/] 2920,8 0,3% -3,4% 6,8% -186% -13,9%
Budimex 263,50 6727 1,0% 16,1% MoBruk 278,50 978 -2,1% -27,7%  Otéw LME [USD/] 21055 -06% -1,7% 6,5% -9,9% -8,7%
Bumech 57,80 837 -1,1% 168,8% Neuca 660,00 2917 0,0% -21,4%  Stal HRC [USD/{] 656,0 -03% -1,1% -8,0% -543% -60,5%
Ciech 3950 2082 6,7% -6,0% PKPCargo 14,30 640 51% 2,0% Ruda zelaza [USD/] 93,0 0,5% -1,0% 06% -173% -1,8%
Comarch 152,00 1236 1,2% -156% Polenergia 85,70 7555 0,9% 16,4% Wegiel koksujacy [USD/t] 254,7 1,3% -1,9% -185% -27,5% -12,4%
DataWwalk 109,52 562 -0,4% -51,5% Pracuj 44,00 3004 1,1% -39,3% Zioto [USD/oz] 1750,7 -0,3% 0,0% 7,2% -4,3% -1,9%
Develia 2,12 947 0,0% -28,8% Selvita 81,90 1503 1,9% -0,1% Srebro [USD/oz] 21,2 -1,5% 1,3% 10,7% -9,0% -7,4%
Dom Dev. 88,00 2248 -0,5% -26,7% STS 17,30 2708 0,2% -26,4% Platyna [USD/oz] 980,4 -1,1%  -0,2% 5,3% 1,2% 1,4%
Enea 5,60 3461 1,1% -34,2% Tauron 2,06 3612 15% -223% Pallad [USD/oz] 1833,0 -23% -55% 0,1% -4,1% 2,5%
Eurocash 12,99 1808 6,5% 19,8% TEN 135,20 992 -16% -61,3%  Bitcoin USD 16 1454 -2,4% -3,0% -20,9% -652% -71,3%
Famur 3,47 1993 -3,1% 3,5% WP.PL 97,20 2846 0,3% -31,1% Pszenica [USD/bu] 761,0 -41% -53% -13,7% -1,3% -7,8%
GPW 3550 1490 0,3% -14,3% XTB 29,10 3416 -05% 73,4% Kukurydza [USD/bu] 661,8 -02% -09% -43% 115% 12,8%
Handlowy 7250 9473 3,3% 22,9% ZE PAK 21,60 1098 -2,7% 26,3% Cukier ICE [USD/Ib] 19,3 -1,1%  -3,6% 7,6% 4,9% 3,5%
WIG20
5 ; 2200
T 7 WIG20 Index - Last Price 1755.69 0.10%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1524.66
\ W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1751.21 -0.14%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 28MAY2022-28N0V2022
Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
W 2023 r. taryfy na gaz dla gospodarstw domowych i podmiotow wrazliwych zostang zamrozone na poziomie z tego
roku - powiedziata minister klimatu i Srodowiska Anna Moskwa. Dodata, ze od stycznia 2023 r. VAT na gaz powrdci
do poprzedniej stawki. Koszt ustawy zamrazajacej ceny gazu to ok. 30 mid PLN, ale ostatecznie bedzie to zaleze¢
od cen gazu - powiedziata Moskwa. Rzad chce wprowadzi¢ w 2023 roku tzw. dodatek gazowy dla najubozszych
gospodarstw domowych w postaci zwrotu rownowartosci VAT

Na koszt 30 mid PLN sktadajg sie trzy elementy. " (...) Z jednej strony bedzie to rekompensata dla podmiotow, ktére
beda dostarczaty gaz, kupujg gaz po wyzszej stawce. Bedzie to rekompensata pomiedzy zatwierdzong taryfa, ktérg
URE zatwierdza, a stawkg 200 PLN, ktéra jest stawkg zamrozona. (...). Drugi element tego wsparcia - tutaj
szacujemy, ze bedzie ok. 300 tys. gospodarstw domowych uprawnionych do tego wsparcia, czyli ogrzewajacych sie
gazem i jednoczesnie mieszczacych sie w progu dochodowym 1.500 PLN i 2.100 PLN" - powiedziata Moskwa.
"Trzecia grupa, czyli szkoly, szpitale, ztobki, wszystkie podmioty, ktére majg zamrozong taryfe" - dodata.

Rzad liczy, ze wiekszo$¢ kosztéw systemu oston gazowych wezmag na siebie firmy, a nie budzet panstwa.— DGP
https://serwisy.gazetaprawna.pl/energetyka/artykuly/8597193,0bnizka-cen-gazu-dla-najubozszych.html

KE opracowuje nowg koncepcje ograniczania cen gazu po fiasku ubiegtotygodniowych rozméw ministréw energii. -
DGP

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’22.

- Niewielki wzrost przychodow wynika z dwoch tur podwyzek (na poczatku roku i na poczatku 2H’22).

- Spétce udato sie wydtuzy¢ terminy ptatnosci u dostawcéw.

- Naleznosci handlowe spadty o prawie 21%. Na dzisiaj nie ma istotnych przeterminowan. Rynek Ukrainski bedzie
najciezszy w windykacji, sama sprzedaz na ten rynek rowniez spadta w wyniku ostatnich atakéw na infrastrukture
cywilng. Obecnie z tamtego rynku jest ubezpieczone 35% naleznosci.

- Przychody z rynkéw zachodnich wzrosty o 5% r/r, najwieksze udato si¢ zdoby¢ na rynku UK, Niemieckim oraz
Hiszpanskim. Rynek Francuski jest najbardziej dotkniety spadkiem sprzedazy.

- Sprzedaz w Polsce wzrosta o 7% r/r, jednak jest najbardziej dotkniety w zakresie kosztéw wytworzenia.

- Przychody z rynkéw wschodnich spadty o 11% r/r, gtdwnie za sprawg ograniczonej sprzedazy na rynku
rosyjskim.

- Obecne naleznosci od spdtki rosyjskiej to poziom 16 min PLN, znaczacy spadek z 140 min PLN od poczatku
roku.

- Naleznosci spotki rosyjskiej spadty o potowe do 1,5 mid rubli. Zostat wdrozony faktoring, a zarzad pracuje nad
zamiang tych naleznosci w gotéwke.

- Sprzedaz na potnocy Europy wzrosta 0 17% r/r i utrzymuje dynamike z poprzednich miesigcy.

- Najgorzej radzacym sobie rynkiem jest potudniowo-wschodnia Europa. Spadki wyniosty 19% r/r.

- Marze w 3Q'22 byly lepsze niz w 2Q'22. Jest to nadal gorszy wynik niz rok temu, natomiast zarzad liczy na to, ze
jest to moment zwrotny. Segment towarowy oraz ptyt ma podobne marze jak w 21, natomiast sprzet grzejny (23%
vs 29% w '21) zanotowat istotng erozje marzy.

Q&A

Czy marza w 3Q’22 bedzie bardziej miarodajna na przyszte okresy niz ta w 1 i 2Q’22?

Na pewno tak.

Spotka zanotowata wyzsze optaty portowe, czy poziom kosztéw moze wroéci¢ do tych z’21?

Takie sg aspiracje. Sa to istotne kwoty ktére mogg by¢ zaoszczedzone, dziatania podjete w tym roku powinny pomaéc
unikng¢ tych dodatkowych kosztéw w przysztosci.

Prosba o komentarz dynamiki wolumenéw.

W ujeciu trzech kwartatéw strata na ilosciach w sprzecie grzejnym to ok. 300 tys. sztuk (ok. 25%). Ze wzgledu na
sytuacje musieli$my ograniczy¢ produkcje. Poziom zatogi od produkcji zostat de faco obnizony o 1/3. Dynamika
towardw jest wzrostowa, szczegodlnie dobrze w kalkulacji wyszty dynamiki zmywarek i pralek. Nadal widzimy spory
potencjat tych asortymentéw, gtdwnie to towary kupowane w chinach.

Jak duze byty do tej pory podwyzki cen produktow?

Byly dwie tury, ich wprowadzenie jest uzaleznione od rynkéw, klientéw, kanatéw oraz mikséw. Nie byly
jednoznaczne

i wprowadzone jednoczesnie, jednak uogodlniajac w 1H'22 wzrost wyniost 5% i w 2H'22 kolejne 5%.

Jaka jest warto$¢ nieubezpieczonych naleznosci na Ukrainie?

35% jest ubezpieczone, a poziom naleznosci to ponad 15 min PLN.

Pytanie dotyczace kosztow stali.

Dostrzegamy nizsze poziomy cen i widzimy potencjat na przyszly rok. Aktualnie przy tworzeniu budzetu ta czes¢
technicznego wytworzenia ma tendencje spadkowg. Warto pamigtaé, ze inne komponenty (np. elektronika) nadal
sg drogie.

Czy efekt nizszej ceny stali miat znaczenie w 3Q’22?

Nie miat, ceny stali w ostatnim kwartale byty zakupione w 2Q’22.

Jaka jest ambicja spotki w zakresie realizacji marzy brutto?

Jest za wczesnie na przewidywania w roku 23. Na marze beda miaty dwa zjawiska. Pozytywne od strony kosztowej,
oraz negatywne od strony przychodowej. Marza bedzie zalezatg od wolumenu jaki sprzedamy.

Pytanie o zmiane w udziatu w polskim rynku sprzetu AGD.

llosciowo polski rynek spada, wolumeny produkcji AGD sg mniejsze (ok. 5%), jednak warto$ciowo przez podwyzki
cen rynek rosnie o ok 9% r/r. Amica (z dynamikg 7% r/r). Jest troche za rynkiem. (Kajetan Sroczynski)
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Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

tygodnia Gaming 21/11.2022-28/11.2022
Link
Kraj
Huuuge Games — wyniki za 3Q’22. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,523235
Ten Square Games - wyniki za 3Q’22. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,523144
Big Cheese Studio - wyniki za 3Q"22. https://biznes.pap.pl/pl/reports/espi/all,2022,11,24,2
Creepy Jar — wyniki za 3Q"22. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,523352
Cl Games - wyniki za 3Q’22. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,523309
Vivid Games — wyniki za 3Q"22. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,523339
CD Projekt - Wiedzmin 3 Next-Gen w szczeg6tach. https://tinyurl.com/2eybf53a
Zagranica
God of War Ragnarok z oficjalnym wynikiem! https://tinyurl.com/4k3dvdr8
Netflix szykuje swoja pierwsza gre AAA. https://tinyurl.com/hrbxterh
Elden Ring nie dat szans God of War Ragnarok na Golden Joystick Awards 2022. https://tinyurl.com/2pbxdk6p
Microsoft ma kolejny problem. FTC moze ztozy¢ ,,pozew antymonopolowy”. https://tinyurl.com/4sysxuek
Sony chce zablokowa¢ przejecie Activision przez Microsoft z powodu ,,podwyzki cen”. https://tinyurl.com/ywej5znp
Microsoft zostat pozwany za wykorzystanie ,stabosci” Activision do przejecia korporacji. https://tinyurl.com/3ffdmcr2
Star Wars Jedi: Ocalaty — wkrdtce poznamy date premiery i zobaczymy petng prezentacje. https://tinyurl.com/5273rtba
Need for Speed Unbound ze szczegdtami przed premiera. https://tinyurl.com/59yt228s
Steam z nowym rekordem graczy! https://tinyurl.com/4eta27wd
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl, yahoo.com, gram.p!

Voxel Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'22 (25.11.2022) - 38 uczestnikoéw

- niewielki spadek wolumenéw badan PET i SPECT — planowany serwis cyklotronu i sezon urlopowy;

- czesc¢ ponadlimitowych badan rozliczony w 3Q’22 (zazwyczaj rozliczane byty w 4Q’22);

- wzrost przychodow z dziatalnosci szpitalnej poza wzrostem wyceny Swiadczen wspierane przez dziatania
restrukturyzacyjne;

- spotka odstgpita chwilowo od akwizyciji i skupia si¢ na rozwoju organicznym;

- petny efekt podwyzek wynagrodzen bedzie widoczny w 1Q’23;

- backlog Alterisu na 2022 ok. 120 min PLN.

Q&A:

- czy wszystkie placéwki PET majg kontrakt z NFZ? Nie, placéwka w Warszawie nie ma i nie rozpoczeta
wykonywania badan; placowki PET i SPECT w Jeleniej Gorze zostaty zlikwidowane, poniewaz nie realizowaty
badan;

- wyzsze przychody ze sprzedazy radioznacznikéw PET w zwigzku z wyzszg wyceng badan sg mozliwe, natomiast
na razie to nie nastgpito; dostawa do klientéw komercyjnych odbywajg sie na podstawie uméw, ktére sg efektem
przetargdw, wiec nie mozna zmieni¢ stawek tak nagle;

- pracownie nie sg homogeniczne — sg w roznych regionach Polski, kazda pracownia ma inne koszty pracownicze;
- odpisy zwigzane z zapasami na testy Covid w 4Q'22? Moga sie pojawi¢, ale nie muszg, testy jeszcze nie sg
przeterminowane;

- dziatalno$¢ zwigzana z testowaniem w kierunku SARS-CoV-2 juz wiasciwie nie istnieje, natomiast jest przy szpitalu,
ma mate biezgce koszty dziatalnosci, dlatego decyzja o likwidacji jest rozwazana, ale nie jest pilna;

- planowane podwyzki badan prywatnych i komercyjnych? Trwajg prace, raczej wejdg od stycznia’23, poniewaz do
zmiany jest kilkaset umoéw, cze$c¢ sie juz odbywa;

- TK, MR, USG, RTG to ok 600 osdéb, ktérym umowy zostaty zmienione, pozostate umowy jeszcze nieobjete
podwyzka to ok 150-200 osdb;

- w pierwszym etapie spotka nie chce sprzedawaé radiofarmaceutyka galowego, bedzie go zuzywaé na wiasne
potrzeby; aktualnie korzysta z generatoréw, kitdre sg drozsze i wymagajg skoncentrowania pacjentéw w jednym
miejscu; wprowadzenie produktu bedzie miato wplyw zardwno na zmniejszenie kosztéw, jak i zwigkszenie
przychodéw;

- program przesiewowy raka jelita grubego jest refundowany (jak wszystko co robi VITO-MED).

Erbud Erbud planuje podpisa¢ pierwsze kontrakty na produkcje drewnianych obiektow modutowych w styczniu 2023 roku
- poinformowat Theodor Kaczmarczyk, prezes MOD21. Zaktad produkcyjny MOD21 znajduje sie w Ostaszewie, a
jego otwarcie zaplanowane jest na wtorek, 29 listopada. Tym samym Grupa Erbud uruchomi nowy segment
dziatalno$ci - produkcje drewnianych obiektéw modutowych. W ramach nowego obszaru biznesowego, rozwijanego
pod markg MOD21, grupa planuje realizacje duzych budowli z obiektéw modutowych z drewna — hoteli, biurowcéw,
akademikow, szpitali, budynkéw uzytecznosci publiczne;.

Wittchen Grupa Wittchen planuje kontynuacje dwucyfrowej dynamiki sprzedazy, stabilizacje marzy brutto na poziomie ponad
63% i poprawe marzy operacyjnej. CAPEX w 2023 ma wynie$¢ 7,8 min PLN - powiedzieli przedstawiciele spotki na
konferencji prasowe;j.

Przedstawiciele spétki poinformowali, ze we wtorek zostat otwarty e-sklep w Rumunii. Aktualnie grupa posiada
siedem e-sklepéw. W 2023 r. grupa planuje otwarcie salonéw dodatkowo w Czechach (okoto 2 salonéw), na
Wegrzech (1 salon), w Rumunii (2 salony) oraz w Niemczech (3 salony).
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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- SimFabric planuje podwyzszenie kapitatu w granicach kapitatu docelowego poprzez emisje do 3 min akcji serii C
w trybie subskrypcji prywatnej.

- Cena emisyjna akcji serii C zostata ustalona na 6,5 PLN.

- Emisja planowana jest z wytagczeniem prawa poboru wobec dotychczasowych akcjonariuszy.

- Celem emisji akcji serii C jest uruchomienie projektu budowy Centrum Badawczo-Rozwojowego "Space Engine
Lab", na podstawie podpisanej przez spédtke w czerwcu 2021 r. z Ministerstwem Rozwoju umowy na
dofinansowanie.

- tgczna wartos¢ projektu to ponad 25,1 min PLN, warto$¢ kosztow kwalifikowanych wynosi 19,6 min PLN, z czego
warto$¢ ww. dofinansowania to ponad 11,8 min PLN. Cel emisji akcji serii C obejmuje pozyskanie przez spotke
srodkéw na sfinansowanie wkiadu wiasnego do realizacji projektu, ktéry to wktad wiasny poczatkowo zostat
oszacowany na kwote ok. 13 min PLN, przy czym z uwagi na panujgce warunki makroekonomiczne, rosngce ceny
produktéw i ustug, oraz cheé dalszego rozwoju Projektu o kolejne Granty Badawczo-Rozwojowe, a takze rozbudowe
zespotu badawczo-rozwojowego SIM zdecydowat o koniecznosci zwigkszenia kwoty potrzebnej do sfinansowania
projektu przez spétke do kwoty 19,5 min PLN.

Komentarz BDM: informacja negatywna. SimFabric planuje podwyzszenie kapitatu w granicach kapitatu
docelowego poprzez emisje do 3 min akcji serii C w trybie subskrypcji prywatnej. Tym samym liczka akcji zostanie
zwigkszona o 48% z 6,3 min do 9,3 min. W naszej ostatniej rekomendacji wskazywali$my na ryzyko dodatkowej
emisji akcji w zwigzku z budowg Space Engine Lab. Przy rozwodnieniu na poziomie 3 min akcji, SimFabric wedfug
naszych prognoz na 2022r. bedzie handlowany na wskaznikach na poziomie: P/E = 8,5x; P/E adj. = 12,9x;
EV/EBITDA = 6,1x vs P/E = 5,8x; P/E adj. = 8,7x; EV/EBITDA = 3,7x przed emisj3.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’22 (25.11.2022)
- od pazdziernika’22 spétka otrzymata ze wspotpracy Novavaxu ok 48 min USD, w tym 16,5 min USD po dniu
bilansowym;
- podpisany we wrze$niu’22 aneks spowodowat modyfikacje ujecia kontraktu (zamknigcie poprzedniej umowy
i rozpoczecie nowej);
- rezerwa na niezafakturowane koszty badania klinicznego dotyczgce projektu MabionCD20 w wysoko$ci 1 min
EUR;
- kredyt EBOIR sfinansuje rozbudowe i modernizacje zaktadu produkcyjnego i realizacje innych potencjalnych
projektéw CDMO; kwota kredytu wynosi 15 min USD, umowa ma zosta¢ podpisana przed $wietami Bozego
Narodzenia;
- spotka oczekuje podpisania kolejnych rozszerzen wspofpracy z Novavax;
- modernizacja istniejgcego zaktadu ma na celu dostosowanie do maksymalnie szerokiego wachlarza réznych
bioproceséw, doprowadzenie do mozliwosci organizacji roznych zlecen w tym samym czasie;
- plany na 2022:
* priorytetem jest terminowa realizacja zleceri w ramach umowy z Novavaxem oraz kolejne rozszerzenia umowy;
* modernizacja zaktadu produkcyjnego — kilkumiesieczny przestéj zostat uzgodniony z Novavaxem;
* aktualizacja harmonogramu prac nad CD20;
- szacowane przychody z rozliczanego kontraktu w 2022 wynoszg 150-160 min PLN (ok 30-40 min PLN w 4Q’22),
z czego z samych ustug produkcyjnych ok. 80-90 min PLN (ok 22-32 min PLN w 4Q’22).

Q&A:

- szacunek 15% przychodéw catego kontraktu do korica 2023 jest podtrzymany;

- do kiedy sp6tka ma zabezpieczone koszty energii? Spétka spodziewa sie wzrostu kosztéw w kolejnych okresach;
- czy rozwigzanie umowy Novavaxu z Gavi moze mie¢ wptyw na zamowienia dla Manionu? Nie;

- do 1H’24 spotka ma zagwarantowane przeptywy, nawet w przypadku rozwigzania umowy;

- co to jest mapowanie peptydowe? Potwierdzenie sekwencji aminokwasowej i cze$ciowo tez struktury biatka;
w przypadku SOW-9 bedzie miato na celu potwierdzenie, czy w danej probie jest wariant Wuhan, czy Omicron; stuzy
to do potwierdzenia tozsamosci produktu w danej fiolce oraz zarzgdzania ryzykiem — unikania zanieczyszczen
krzyzowych miedzy seriami w produkcie;

- zdaniem zarzgdu spotka jest istotnie niedowarto$ciowana na GPW;

- kiedy planowana przerwa techniczna produkcji antygenu dla Novavaxu? Przetom 2Q i 3Q’23;

- budowa fabryki nie zostata zrealizowana, poniewaz bytoby to nieroztropne w sytuacji niezabezpieczenia
finansowania, poza tym bytaby to zta decyzja, poniewaz musi byc¢ to jednak inny zaktad;

- dostarczenie CD20 wg pierwotnego harmonogramu stato sie niemozliwe w momencie podpisania kontraktu
z Novavaxem rok temu;

- sp6tka nie rozwaza rozdzielenia ze wzgledu na rézne profile wykonywanych dziatalno$ci;

- szacowany koszt modernizacji zaktadu? Kilkadziesigt min PLN;

- Spotka nie zakonczyta planowania modernizacji, ale jest intencjg mozliwos¢ realizacji roznych procesow dla
réznych klientéw rownolegle;

- spotka szuka rozwigzania dla MabionCD20, aby generowat warto$¢ dodang dla akcjonariuszy i dla spétki, ale na
razie takiego nie ma;

- nowy grant, o ktory stara sie spotka, bedzie koncentrowat sie na wytwarzaniu (pierwszy miat charakter rozwojowy);
- inwestor strategiczny? Warto czekac na dobrego inwestora branzowego; proces postepuje znacznie wolniej, niz
planowata spétka ze wzgledu na warunki rynkowe;

- czy kwota 372 min USD to wartosc tgcznie z surowcami? Tak, przy kursie walutowym na dzier podpisania kontraktu
i bez indeksaciji.
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Spotka podata w pigtek przed sesjg wyniki za 3Q'22

Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]

3Q21 3Q'22 zmianar/r 1-3Q21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 11,6 11,5 -1,2% 36,6 38,3 4,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 51 5,2 2,9% 16,6 17,0 2,3%
Zysk na sprzedazy 0,5 0,2 -59,7% 1,9 1,3 -31,0%
EBITDA 1,3 1,0 -24,5% 5,0 3,1 -37,5%
EBIT 0,6 0,2 -62,5% 3,1 1,0 -66,7%
Zysk (strata) brutto 0,6 0,0 -93,8% 2,9 0,5 -81,2%
Zysk (strata) netto 0,4 0,0 -104,9% 2,2 0,3 -85,5%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 43,8%  45,6% 45,4% 44,4%

Marza EBITDA 11,0%  8,4% 13,8% 8,2%

Marza EBIT 50%  1,9% 8,3% 2,7%

Marza zysku netto 3,9% -0,2% 6,1% 0,8%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

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

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19:1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20:1Q21 2Q21 3Q'21 4Q'21:1Q22 2Q'22 3Q22
Przychody ze sprzedazy 13,3 9,3 11,6 9,3 122 106 11,7 104 @ 13,7 11,3 116 109 : 148 120 115
Zysk brutto ze sprzedazy 6,5 4,1 5,5 4,1 5,9 5,0 51 4,3 6,6 5,0 51 4,4 6,8 5,0 52
SG&A 4,2 4,7 4,1 4,2 4,4 4,5 3,8 4,3 51 50 4,6 4,8 54 52 5,0
Saldo PPO/PKO o1 01 02 01 io00 04 01 02:01 09 01 00 :-01 -02 00
EBITDA 29 0,0 2,2 0,5 2,1 15 21 0,4 2,2 15 1,3 0,3 19 0,2 1,0
EBIT 24 05 1,7 00 i 16 09 14 02 : 16 09 06 -04: 13 -05 02
Saldo finansowe 01 00 00 0100 00 -01 00 :00 -01 00 -01:-01 -02 -02
Zysk brutto 1,6 0,9 14 -0,3 1,6 0,7 0,6 -0,5 1,2 -0,7 0,0 -0,5 0,9 -0,3 0,1
Zysk netto 1,9 -0,5 1,2 0,1 1,2 0,7 1,1 -0,2 1,2 0,6 04 -04 i 09 -0,6 0,0
CFO 0 29 30 04 i 03 23 10 05 :-03 1,7 06 02 :03 13 04
Dtug netto b.d. 9,0 9,2 8,0 8,0 9,1 8,2 7,8 8,7 7,2 8,2 7,5 7,6 7,6 7,4
Marza zysku brutto ze sprzedazy 49,1% 43,7% 47,8% 43,5% :48,8% 47,3% 43,7% 41,0% :47,9% 43,9% 43,8% 40,3% :46,2% 41,1% 45,6%
S&GA/przychody 32,0% 50,1% 34,9% 45,0% :359% 42,1% 32,7% 41,6% :36,9% 44,6% 39,4% 43,9% :36,7% 43,3% 43,8%
Marza EBITDA 21,6% 0,0% 18,9% 51% :17,5% 13,8% 17,5% 3,9% :16,2% 13,6% 11,0% 2,7% :132% 1,9% 8,4%
Marza EBIT 17,8% -55% 14,3% -0,4% :13,0% 8,7% 12,2% -2,2% :11,7% 7,6% 50% -3,7% : 8,6% -3,9% 1,9%
Marza zysku netto 14,5% -53% 10,6% 1,5% :10,1% 7,0% 9,3% -2,3% : 8,9% 4,9% 3,9% -3,7% : 62% -4,7% -02%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Spotka miata w 3Q’22 -0,5 mIn PLN straty netto (konsensus PAP: -1,0 min PLN).

Tarczynski szacuje, ze warto$¢ kosztow usuwania skutkow pazdziernikowego pozaru i nakladéw zwigzanych z
odtworzeniem zniszczonego majatku wyniesie ok. 60 min PLN. Spétka podata, ze zniszczone mienie bylo objete
ubezpieczeniem (tzw. ubezpieczenie od wszystkich ryzyk oraz utraty zysku - Business Interruption.

Spétka szacuje, iz wartos$é jej majatku objetego zdarzeniem wyniosta ok. 101 min PLN, a szacowana skala odpiséw
wartosci majatku zniszczonego lub wymagajacego naprawy to ok. 51,5 min PLN. Wedtug szacunkow spotki, wartosc
kosztow usuwania skutkow pozaru i naktadoéw zwigzanych z odtworzeniem zniszczonego majatku wyniesie ok. 60
min PLN.

Tarczynski poinformowat, ze w pazdziernikowym pozarze zniszczeniu ulegta cze$¢ nowych hal produkcyjno-
magazynowych wraz z dwiema nowymi liniami produkcyjnymi, z ktérych jedna z nich ulegta catkowitemu
zniszczeniu, co bedzie sie wigzato z jej odbudowa, ktéra moze potrwa¢ do konca 2023 roku. Spétka podata, ze
skutki pozaru, z uwagi na szkody wyrzadzone gtéwnie na nowo budowanych liniach produkcyjnych, nie wptywajg
istotnie na prowadzong przez niego dziatalnos¢ i jego biezace wyniki finansowe.

Lerta, w ktérej Photon Energy Group zwigkszyt zaangazowanie do ponad 50%, planuje osiagnigcie rentownosci
netto od 1Q’'23 - poinformowat na konferencji prasowej prezes Lerta Borys Tomala. Lerta to polski startup
energetyczny rozwijajgcy wirtualng elektrownie, czyli agregat rozproszonych zrodet wytwérczych i sterowalnych
obcigzen zarzgdzanych przez firme na réznych rynkach energii jednoczesnie.

Jak podano, w 1-3Q’22 Lerta wypracowata 19 min EUR skonsolidowanych przychodéw. Spétka Swiadczy swoje
ustugi dla przemystowych odbiorcéw energii, a po uzyskaniu niezbednych koncesji takze dla niezaleznych
producentéw energii jako trader energii. Od 2021 r. posiada uprawnienia do obrotu energig elektryczng w Polsce,
Czechach, Rumunii i na Wegrzech. Lerta zarzadza mocg niemal 300 MW zagregowang w ponad 300 lokalizacjach
w czterech krajach, z czego 150 MW to moc zakontraktowana w ramach ustug DSR w Polsce.

Photon Energy Group nabyt pakiet akcji Lerta od PGE Ventures, Newberg i ASI Valuetech Seed Fund za ok. 6,9
min EUR i zwigkszyt udziat w kapitale zaktadowym spoétki do 56,75%. Photon zamierza naby¢ pozostaty pakiet akc;ji
spotki do konca roku.(PAP Biznes)
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W odpowiedzi na zaproszenie do sktadania ofert sprzedazy akcji Prochemu ztozonych zostato 38 ofert na tgcznie
466,8 tys akcji. Stopa redukcji wyniesie 25,03%. Transakcja skupu zaoferowanych do sprzedazy akcji zostanie
zawarta i rozliczona w poniedziatek 28 listopada 2022. Oferta zakupu ztozona przez spétke obejmowata skupienie
350 tys akcji po 36 PLN za sztuke.

UKNF podkresla swoje oczekiwanie nadzorcze skierowane do podmiotéw nadzorowanych, aby te aktywnie
ograniczaly swoje ekspozycje na wszystkie waluty oraz tenory wskaznika referencyjnego stopy procentowej LIBOR
- podata KNF w komunikacie dotyczgcym konsultacji ws. syntetycznej stopy LIBOR USD.

W pazdzierniku 2022 r. w portach morskich przetadowano 12,7 min ton tadunkéw (+45,5% r/r) - podat Gtéwny Urzad
Statystyczny. Odnotowano wzrost 0 141,7% r/r przetadunkéw tadunkéw masowych suchych (w tym wegla i koksu
ponad szesciokrotny).

Enea udzielita gwarancji korporacyjnej na rzecz J.P. Morgan za zobowigzania spétki zaleznej Enea Trading do kwoty
300 mIn USD. Zobowigzania obejmujg wierzytelnosci pieniezne z tytutu transakcji terminowych zwigzanych z
uprawnieniami do emisji CO2, zawieranymi przez spotke zalezng.

Cena w wezwaniu na akcje spotki Berling podniesiona do 7 PLN z 4,45 PLN. Zapisy rozpoczety sie 19 pazdziernika
i zostaly przedtuzone do 6 grudnia.

Spétka zawarta z Narodowym Instytutem Muzealnictwa i Ochrony Zbioréw umowe na wykonaniu Centralnego
Magazynu Zbioréw Muzealnych w Lesznowoli. Termin zakoniczenia realizacji okreslono na tgcznie 24 miesigce a
wartos$¢ na 143 min PLN brutto.

W 3Q’22 spotka wstgpnie miata 162,7 min PLN przychodéw oraz -5,5 min PLN straty EBIT (vs 149,6 min PLN i +0,6
min PLN rok temu).

Grupa Mo-Bruk rozbudowuje moce produkcyjne. Powstajg instalacje do spalania oraz zestalania i stabilizacji
odpadow. Ponadto wkrétce ruszy produkcja prgdu. Jego czesé trafi na rynek. Zarzad mysli tez o wytwarzaniu
syntetycznego oleju lub gazu. -Parkiet

TenderHut ma umowe w sprawie uzgodnienia warunkéw dotyczacych uzyskania petnej kontroli nad Brainhint.
Spotka obecnie posiada 51% udziatéw Brainhint. Nabycie pozostatych udziatéw w Brainhint ma zosta¢ zrealizowane
w dwoch etapach

Na przetomie 2/3Q’23 liczba zagranicznych spdtek w ramach nowego projektu powinna znaczaco wzrosngc.
Myslimy tez nad rynkami amerykanskimi i funduszami ETF - méwi Marcin Gruba, odpowiedzialny za GlobalConnect
na GPW — Parkiet

Przez lata polski rynek obligaciji miat w zasadzie jeden indeks. GPW 28 listopada zaczyna publikowa¢ pie¢ kolejnych.
— Puls Biznesu

Eksmenedzerka Allegro, uczestniczgca w jego najwazniejszych projektach, rozkreci marketplace uruchomiony
przez Modivo. Po Polsce szybko pojawig sie kolejne rynki. — Puls Biznesu

Unidevelopment (z grupy Unibep) ma strategie na stabsze lata. W 1-3Q’'22 firma uzyskata rekordowe przychody, co
byto efektem sprzedazy z 2021 r. Obecne schtodzenie rynku odczuje w wynikach w latach 2024-25. Ma jednak plan
na gorsze czasy. — Puls Biznesu

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi y
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci
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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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 28.11.2022 roku, 07:41 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, mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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