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Sytuacja w Chinach wzbudza niepokoj 1D YTD

Nowy t_ydgieh rozpoc;elis’m_y_ mieszanymi nast_rqjami na GPW_. WIGZQ §traci! wczprgj -%,5%, WIG20 1728,7 1,5% 23.7%
podobnie jak WIG, ktéry znizkowat -1,0%. Lepiej poradzity sobie mate i $rednie spétki, ktérych

indeksy wzrosty odpowiednio o +0,7% i +0,3%. Sektorowo najmocniej wzrosto budownictwo (+1,6%) FUIEED 2142 LS HEHL
oraz informatyka (+1,2%). Po drugiej stronie zestawienia znalazly sie odziez (-2,8%) i paliwa (-2,4%). mwiG40 40703 0,3% -23,1%
WSsrod blue chipow tylko cztery spétki skoficzyty na plusie — JSW (+4,5%), Asseco (+1,0%), Kruk sWIG80 17 556,7 0,7% -12,5%
(+0,8%) i PZU (+0,5%). JSW opublikowato po sesji wyniki za 3Q'22, ktére okazaly sig¢ lepsze niz G 557485 -0,9% -19,6%
oczekiwania rynku. Najmocniej w dét indeks ciagnety Allegro (-5,2%) — spotka w trakcie sesji o ~ 0
poinformowata o utworzeniu odpisu w wysokosci 2,3 mid PLN z tytutu utraty wartosci Grupy Mall i NEjindex - 3085 01 208%
WE w 3Q'22, Pepco (-4,0%) i LPP (-3,1%). Na szerokim rynku gwiazdg byt SimFabric (+33,7%). WIG Banki 61423 -0.8% -28,9%
Spotka poinformowata w pigtek po sesji o planowanym podwyzszeniu kapitatu w granicach kapitatu ~ WIG Bud 3922,0 1,6% 4,2%
docelowego poprzez emisje 3 min akcji w trybie subskrypcji prywatnej. Duzymi wzrostami wykazaty ~wiIG Chemia 99348 -0,6% 1,1%
sie ?ez KCI (_+26,4%) i PJP Makrum (+23,8%). Najmocniej stracit BiO(_:eItix, ktory po mocnym w_zros’,cie WIG Dew 2 486,0 0,3% 12,5%
w piatek zaliczyt -11,2% korekty. Na pozostatych rynkach europejskich panowaty niedzwiedzie. DAX G . 20166 N "
stracit -1,1%, CAC znizkowat -0,7%, a FTSE100 -0,2%. Globalny pesymizm dotknat rowniez Wall WG Energia ey O At
Street — S&P i DJI zakonczyly wczorajszg sesje -1,5% pod kreska, a Nasdaq -1,6%. Caly swiat WIG Games 173148 -1,2% -22,4%
przyglada sig niepokojgcej sytuacji w Chinach. Fale tamtejszych protestéw rozlewaja sie na kolejne  WIG IT 4020,6 1,2% -14,6%
miist_a,'aksluiby n_]edyczneo podallz/ wczorajkkolej_n); wz_soki bilan§ olkolo 40 tys. nowych i)rz_ype:\‘qllzkévy WIG Media 5980,0 0,2% -31,8%
zakazen koronawirusem. O pranku na rynku azjatyckim zauwazalne sg mieszane nastroje. Nikkei )
traci -0,5%, natomiast Shanghai Composite rosnie +2,1%. Ostatnie spadki odrabia dzisiaj ropa — e Pallv.va SEE2 B Ll
barytka WTI kosztuje aktualnie 78,7 USD, a brent 85,8 USD. Dzisiaj w kalendarzu makro inflacia WIG Spoz 20574 0,6% -54.1%
konsumencka w Niemczech, na odczyt CPl w Polsce musimy poczeka¢ do jutra. Kontrakty ~WIG Surowce 4046,2 -1,6% -10,9%
terminowe na DAX i amerykanskie indeksy wskazujg na pozytywny poczatek sesiji. WIG Odziez 5115,8 -2,8% -46,0%
Anna Tobiasz DAX 14 3834 -1,1% -9,5%
FTSE100 74740 -0,2% 1,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i e i .
CD Projekt: Spétka w 3Q’22 wypracowata 148,8 min PLN EBITDA oraz 98,7 min PLN zysku BUX 45588,7 -0.3% -101%
netto, wyniki zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu — neutralne + podsumowanie S&P500 3963,9 -1,5% -16,8%
5w EBITOA oy 3GH25 wynlosin 291 mid PLN (vs 2,62 mid PLN k ) abela BOM];, o 338495 L oo
. : grupy w wyniosta 2,91 m vs 2,62 m onsensusu) [tabela ; . ;
= BoomBit: Spétka w 3Q’'22 miata 8,7 min PLN EBITDA, po skorygowaniu o pozostatg MRS GEa 110495 1,6% 294%
dziatalnos¢ operacyjna, zblizone do naszych oczekiwan -neutralne [komentarz BDM]; Bovespa 108 782,2 0.2% 3.8%
= PCF Group: Spdtka w 3Q'22 miata 6,5 min PLN EBIT, ponizej naszych oczekiwarn i Nikkei225 281628 -0,4% -2,2%
konsensusvv - nEgaty;VSez gkfrrg)erlltarz BE]>M]: Shanghai Comp. 30785 -0,7% -15,4%
= Cavatina: Wyniki za 3Q’22 [tabela BDM]; AT Y
= PKN Orlen: EBITDA LIFO Grupy w 3Q’22 wyniosta 11,7 mid PLN (vs 4,3 mid PLN w 3Q’21); SERIASX'200 422971 0:4% 2,3%
= Dekpol: Wyniki za 3Q'22 — wysoka kontrybucja one-off w segmencie pozostate [komentarz BDM]; ~ EUR/PLN 4,68 0.2% 2,1%
= Energa: EBIT w 1-3Q"22 wyni6st 2,2 min PLN (vs 1,2 mid PLN w 1-3Q'21). USD/PLN 4,53 0,4% 12,3%
= Serinus Energy: Za 1-3Q'22 spétka miata 3,4 min USD zysku netto (vs 0,8 min USD w 1-3Q"21);  CHF/PLN 4,77 0,1% 7,9%
. BioMaxirrI:a: Sp(t'ﬂka l‘;vDsl\?"ZZ odnotowata 1,4 min PLN EBITDA (-27,1% r/r) — powyzej naszych £ r/usp 1,03 0,5% -9,1%
prognoz [komentarz I USDAIPY 138,95 -0,2% 20,7%

= Esotig & Henderson: Zysk netto w 3Q22 zdecydowanie powyzej naszych oczekiwan —
pozytywnie [komentarz BDM];

= Budimex: Spotka zawarta z GDDKIA umowe o wartosci 486,4 min PLN netto na budowe odcinka drogi $17;  FW20

= Echo: EBIT w 3Q"22 wyniést 116,9 min PLN, 4,3% powyzej konsensusu [tabela BDM]; Wartos¢ Zmiana

= Herkules: Wyniki za 3Q’22 [tabele BDM]; . : ) o

= Monnari: Grupa w 3Q'22 miata 10,9 min PLN zysku netto wobec 0.7 min PLN rok temu; Kurs otwamfa ) 1758 16 0'900/0

= PKO BP: Bank wprowadza ustuge z zakresu pfatnosci odroczonych; Kurs zamknigcia 1731 & R212005

= Biomed Lublin: Spétka chce przeprowadzi¢ emisje akgj; Kurs min. 1731 -14 -0,80%

= PKN Orlen: Grupa otrzymata pozew od akcjonariusza PGNiG o uchylenie uchwaty NWZ w  Kurs max. 1760 -14 -0,79%
ZFI)IraWIe pgq,(;ien'.a? ie niepieniesny odpi Kosci 2.3 mid PLN ikach za 3Qr22 Wolumen obrotu 32271 865 2,75%

- egro: Spdtka ujmie niepienigzny odpis w wysokosci 2,3 ml w wynikach za ; A

= Kruk: Spoétka przydzielita obligacje z redukcjg 45,8%; Warielpozyele 41718 258 05000

= Bogdanka/ZA Putawy: Spoétki podpisaty aneks do umowy sprzedazy wegla energetycznego; Indeksy GPW

Shoper: Spoétka chce utrzymaé dynamike wzrostu GMV ponad zwyzke rynku e-commerce w
Polsce w '23; Indeks Open Low High Close 1D Obrét
= Torpol: NWZ spotki nie podjeto uchwaly ws. utworzenia kapitalu rezerwowego na wyptate \yigo0 17487 17287 17488 17287 -15% 783
dywidendy specjainej. WIG30 21265 21094 21326 21112 -13% 825
WYKRES DNIA MWIG40 40650 174313 175652 40703 03% 88
Po duzych wzrostach inflacji PPl na Stowacji w ostatnich miesigcach, dynamika tego SWIG80 174742 40344 40718 175567 0,7% 30
wskaznika wyhamowuje. W pazdzierniku’22 inflacja producencka wyniosta 58,4% r/r vs 61,8 WIG-PL 57 213,7 56997,7 57213,7 57043,7 -0,9% 859

we wrzesniu'22. W poprzednim tygodniu mogli$my zaobserwowac spadek PPl w Niemczech wic 560425 55656,0 561348 557485 -1,0% 922
(34,5% w pazdzierniku'22 vs 45,8% miesigc wczesniej) oraz w Szwecji (18,7% vs 20,6% we
wrzesniu'22). WIG20
Close MC 1D YTD
PPI r/r Stowacja [%] Allegro 24,15 25524 -5,1% -37,9%
SLOPIPYY D - Last Pice 540 L': Asseco Poland 74,30 6 167 1,0% -14,1%
e e e " ccc 38,31 2102 -2,3% -63,7%
D Projekt 138,52 13954 -1,1% -28,2%
L,  CyfrowyP. 18,70 11 960 -1,6% -46,1%
Dino 369,00 36177 -0,5% 0,5%
Jsw 49,47 5808 4,5% 41,9%
P4 Kety 578,00 5578 -1,2% -5,2%
KGHM 112,40 22480 -2,8% -19,4%
=] Kruk 294,60 5691 0,8% -9,9%
LPP 9 100,00 16 874 -3,1% -47,1%
Ly mBank 314,00 13321 -2,7% -27,5%
Orange 6,82 8945 -0,9% -19,3%
Pekao 84,68 22226 -1,9% -30,6%
™ Pepco 38,94 22391 -4,0% -16,3%
PGE 6,45 14 463 -1,3% -20,0%
— H PKN Orlen 62,60 72675 -2,6% -15,8%
PKO BP 28,59 35738 -0,9% -36,4%
WL X8 3/ 4% SBL 630 7581 B3 950 W51 W0 LBL 131 28 3/ 430 581 630 7B 8Bl 90 Whl PZU 31,91 27 555 0,5% -9,7%
SUPPIPYY Index (Slovakia PRI Yo) Graph 2104 Daily 021AND021-20NV2022 CopyrighiE 2022 Bloomberg Finance LP. 20-How-2022 07:28:50 Santander Polska 269,60 27550 -0,4% ~22,6%

Zrédfo: BDM, Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 524,00 1247 -2,1% -5,4% Huuuge 23,74 2000 -0,5% -5,4% Ropa Brent [USD/bbl] 84,8 1,4% -3,0% -10,6% 9,0% 15,5%
Alior 34,83 4547 2,7% -36,3% ING BSK 164,60 21414 0,4% -38,4% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 72 3,0% 6,8% 13,8% 93,9%  49,0%
Amrest 20,10 4413 1,7% -27,5% InterCars 45450 6439 -22% -3,9% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 123,3 -0,9% 6,2% -0,1% 753%  40,5%
Asbis 21,40 1188 -0,8% -1,4% Kernel 18,00 1513 0,0% -69,3% CO2[EUR/A] 78,8 -0,1% 5,6% -1,5% -1,8% 8,3%
Auto 13,74 1795 0,0 -3,2% Livechat 108,60 2796 0,2% -7,0% Wegiel ARA [USD/t] 249,0 16,0% 152% 13,6% 81,0% 682%
Azoty 3596 3567 -0,3% 6,4% Mabion 21,66 350 3,3% -64,5%  Miedz LME [USD/] 79353 -0,5% 1,2% 55% -185% -17,1%
Benefit 680,00 1995 0,9% 6,9% Mercator 54,54 581 3,1% -43,8%  Aluminium LME [USD/] 23278 -01% -12% 50% -17,0% -11,4%
Bogdanka 40,12 1365 4,4% 25,4% Millennium 4,71 5716 -0,8% -425%  Cynk LME [USD/t] 29475 0,9% 2,0% 7,7% -17,9% -11,3%
Budimex 268,50 6855 1,9% 18,3% MoBruk 280,00 984 0,5% -27,3%  Otow LME [USD/] 21035 -0,1% 1,0% 6,4% -10,0% -8,8%
Bumech 58,50 847 1,2% 172,1% Neuca 670,00 2961 15% -20,2%  Stal HRC [USD/{] 655,0 -02% -15% -8,1% -544% -59,2%
Ciech 38,68 2038 -2,1% -7,9% PKP Cargo 14,50 649 1,4% 3,4% Ruda Zelaza [USDA] 93,3 0,3% 0,6% 09% -17,1% -2,0%
Comarch 155,60 1266 2,4% -13,6% Polenergia 86,00 7582 0,4% 16,8% Wegiel koksujacy [USD/t] 259,7 2,0% 0,6% -169% -26,1% -12,1%
Datawalk 110,60 568 1,0% -51,1% Pracuj 44,60 3045 1,4% -385%  Zioto [USD/oz] 1754,4 0,0% 0,9% 7,4% -4,1% -1,7%
Develia 2,09 935 -1,2% -29,6% Selvita 80,70 1481 -15% -1,6% Srebro [USD/oz] 213 -2,2% 2,0% 11,0% -8,7% -7,1%
Dom Dev. 89,00 2274 11% -258% STS 17,38 2721 05% -26,1% Platyna [USD/oz] 1004,7 2,1% 2,0% 8,0% 3,7% 4,0%
Enea 5,64 3486 0,7% -33,7% Tauron 2,03 3556 -1,6% -235% Pallad [USD/oz] 1866,5 2,5% 0,7% 1,9% -2,4% 4,6%
Eurocash 13,52 1881 4,1% 24,7% TEN 134,00 983 -0,9% -61,6%  Bitcoin USD 16469,0 -0,2% 54% -193% -645% -71,8%
Famur 3,47 1994 0,1% 3,6% WP.PL 96,40 2823 -0,8% -31,6% Pszenica [USD/bu] 762,3 -1,7% -46% -13,6% -1,1% -5,6%
GPW 35,34 1483 -0,5% -14,7% XTB 30,14 3538 3,6% 79,6% Kukurydza [USD/bu] 668,5 0,1% 1,4% -33% 12,7% 151%
Handlowy 72,30 9447 -0,3% 22,5% ZE PAK 21,85 1110 12% 27,8% Cukier ICE [USD/Ib] 19,4 0,3% -2,4% 7,8% 5,2% 6,4%
WIG20
5 - 2200
\ ?. WIG20 Index - Last Price 1728.74 -1.54%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1528.44
\ M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1748.79 -0.14%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 29MAY2022-20N0V2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 20-Nov-2022 07:18:56

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
CD Projekt Spétka opublikowata wyniki za 3Q’22
Wyniki za 3Q’2022 [min PLN]
3Q'21 3Q'22 zmiana r/r 3Q'22P BDM odchyl. 3Q'22P kons.  odchyl.

Przychody 144,5 245,5 69,9% 246,4 -0,4% 250,4 -2,0%
Wynik brutto ze sprzedazy 91,5 166,3 81,7% 177,5 -6,3% - -
EBITDA 42,9 148,8 246,9% 128,1 16,2% 136,3 9,1%
EBIT 15,6 97,1 521,1% 102,4 -5,2% 102,7 -5,4%
Zysk (strata) brutto 16,4 112,0 583,2% 104,6 7,1% - -
Zysk (strata) netto 16,3 98,7 504,0% 84,7 16,5% 95,5 3,3%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 63,4% 67,7% 72,1% -
Maria EBITDA 29,7% 60,6% 52,0% 54,5%
Marza EBIT 10,8% 39,5% 41,6% 41,0%
Marza zysku netto 11,3% 40,2% 34,4% 38,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

Spétka w 3Q’22 wypracowata 245,5 min PLN przychodéw (+69,9% r/r), z czego CD Projekt Red
wygenerowat 205,2 min PLN (+95,8% r/r), a 44,0 min PLN Gog.com. (5,4% r/r).

Znaczgcy wzgledem okresu poréwnawczego wzrost wartosci przychodéw ze sprzedazy grupy w 3Q’22
wynika gtéwnie z dobrego odbioru udostepnionego we wrzesniu Cyberpunk EDGERUNNERS update 1.6
poprzedzajgcego premiere w serwisie Netflix serialu anime CYBERPUNK EDGERUNNER oraz
rozpoznania przychoddéw licencyjnych z tytutu wyzej wspomnianej premiery serialu.

W 3Q’22 koszty sprzedanych produktow, ustug, towaréw i materiatéw wyniosty 79,2 min PLN (+49,6% r/r),
z czego 48,6 min PLN dotyczy kosztow wytworzenia sprzedanych produktéw (+109,3% r/r, ujmowane sg
gfownie koszty amortyzacji naktadébw na prace rozwojowe, znaczgcy wzrost tej pozycji wynika
z jednorazowego rozpoznania kosztéw produkcji serialu ,Cyberpunk Edgerunners”), a 30,6 min PLN
wartosci sprzedanych towaréw i materiatow (+3,0% r/r).

Koszty sprzedazy spadty o 1,7% r/r do poziomu 54,4 min PLN — pozycja ta obejmuje wydatki zwigzane
z serwisem i obstugg wydawniczg gry CP2077 (w poréwnaniu do 3Q’21 warto$¢ kosztéw serwisu ulegta
istotnej redukcji, gtownie ze wzgledu na zmniejszenie kosztow zwigzanych z pracg nad aktualizacjami gry
CP2077.).

Koszty ogblnego zarzgdu wyniosty 17,9 min PLN (-23,1% rir) — z czego za 0,4 min PLN odpowiadata faza
badawcza dotyczgca przysztych projektéw (vs 1,7 min PLN w 3Q’21).

Przychody finansowe w omawianym okresie siegnety 33,2 min PLN, z czego 9,3 min PLN stanowity
przychody z odsetek, 15,9 min PLN to nadwyzka dodatnich réznic kursowych, 4,9 min PLN zysk na
wykupie obligacji, a 3,1 min PLN to rozliczenie i wycena pochodnych instrumentéw fin. Koszty finansowe
w 3Q’22 siegnety 18,3 min PLN, z czego 18,0 min PLN to rozliczenie i wycena pochodnych instrumentéw
fin.

Efektywna stawka podatkowa wyniosta 11,9%.

W calym 3Q’22 spétka wypracowata 98,7 min PLN zysku netto (+504,0% r/r), z czego CDR = 97,4 min
PLN, a Gog.com = 1,3 min PLN.

W 3Q’22 CF operacyjny wyniést 69,4 min PLN, CF inwestycyjny = -454,1 min PLN (410,5 = zafozenie
lokat powyzej 3 msc.), CF finansowy = -101,6 min PLN (z czego 100,7 min PLN stanowita wyptata
dywidendy).

tgczna wartos¢ rezerw finansowych w postaci srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, lokat bankowych
powyzej 3 miesiecy oraz ptynnych aktywoéw finansowych w formie nabytych obligacji skarbowych (tgcznie
ujetych w krotkoterminowych i dtugoterminowych Pozostatych aktywach finansowych) w posiadaniu grupy
na dzien koniec 3Q’22 wyniosta 1 0951,7 min PLN (-82,5 min PLN g/q).

Podsumowanie konferencji po wynikach (28.11.2022r.):

Sprzedaz ,Cyberpunka” dalej utrzymuje sie powyzej poziomu sprzed premiery serialu Netflixa.

CDR zamierza po premierze DLC ,Phantom Liberty” rozpoczg¢ prace koncepcyjne w mniejszym zespole
(niektérzy deweloperzy dotgczg do ,Polarisa” i bedg pomagaé¢ w jego rozwoju) nad sequelem gry
"Cyberpunk 2077" (projekt Orion) w 2023 r. natomiast przewiduje, ze preprodukcja tego tytutu wystartuje
w 2024r.

Spotka chce ciggle rosngc. W tym roku przybyto jej do tej pory okofo 100 osob netto i bedzie rosngc dalej.
Wierzy, ze ma bardzo dobry start z obecnym zespotem, aby kontynuowac rozwdj ,Polarisa”, a nastepnie
Lprzeskoczyé¢” do ,Oriona” w przysztym roku.

,Phantom Liberty” - w tym momencie nad DLC pracuje niemal 350 oso6b.

Nad projektami Syriusz i Polaris, pracuje odpowiednio ponad 150 0séb i 60 sposoéb.

Podczas nastepnego nadzwyczajnego walnego zgromadzenia zarzgd przestawi program na lata 2023-
2027.

CDR zamierza wesprze¢ marketingowo premiere ,W3” na next-geny.

Po serialu ,,Cyberpunk Edgerunners” spétka ma apetyt na wiecej ale nie chce nic wiecej teraz zdradzac.

(Krzysztof Tkocz)
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JSW Spétka opublikowata wyniki za 3Q'22:

Wyniki za 3Q’22 [min PLN]

3Q'22 kons. réznica r/r a/q
Przychody 51460 49493  4,0%  99,5% -13,8%
EBITDA 2910,1 26150 11,3% 341,5%  -8,7%
EBIT 2608,0 2300,3 13,4% 628,7% -9,8%

zysk nettoj.d. 2136,1 1870,4 14,2%  745,6% -9,0%

marza EBITDA 56,6% 52,8%
marza EBIT 50,7% 46,4%

marza netto 41,5% 37,8%

Zrodio: BDM, Spotka;
BoomBit Spétka opublikowata wyniki za 3Q’22:

Woyniki za 3Q’2022 [mIn PLN]

3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl.
Przychody 57,6 73,6 27,8% 72,7 1,3%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 6,0 7,0 15,9% 6,1 13,5%
EBITDA 7,2 8,7 20,8% 6,2 41,4%
EBITDA skoryg.* 7,2 8,7 20,8% 6,2 41,4%
EBITDA skoryg.** 6,7 6,1 -9,5% 6,2 -1,9%
EBIT 4,1 57 38,7% 3,0 91,4%
Zysk netto 3,3 3,5 3,1% 2,6 35,3%
Zysk netto skoryg.* 3,3 4,4 32,6% 2,6 74,1%
Zysk netto n.j.d. 2,6 4,2 62,1% 2,5 66,5%
Zysk netto n.j.d. skoryg.* 2,6 5,4 109,3% 2,5 114,8%

Marza brutto na sprzedazy 10,4%  9,5% 8,4%
Marza EBITDA 12,6% 11,9% 8,5%
Marza EBIT 12,6% 11,9% 8,5%
Marza zysku netto n.j.d. 7,1% 7,7% 4,1%
Marza zysku netto n.j.d. skoryg.* 5,8% 4,7% 3,5%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka; *skoryg. — wycena udziatéw w Superscale Sp. z o.0. do

wartosci godziwej oraz odpisanie pozyczki i naleznosci handlowych od Moondrip Sp. z 0.0.; **-
skoryg. o PDO.

BDM:

Przychody grupy w 3Q’22 wyniosty ponad 73,6 min PLN i byly o 27,8% wyzsze rir.

Kosz wtasny sprzedazy wyniést 66,7 min PLN (+29,2% r/r) i byty zblizone do naszych oczekiwan.
Wyraznie r/r (61,8%) urosty koszty ogélnego zarzgdu do poziomu 4,0 min PLN (i -1,0 min PLN g/q).
Przychody operacyjne pozostate w 3Q’22 wyniosty 3,0 min PLN (wymiana aktywow kryptograficznych na
waluty fiducjarne lub w regulacja zobowigzan Grupa) , a pozostate koszty operacyjne = 0,3 min PLN
(dotyczy odpiséw z tytutu utraty wartosci rynkowej kryptowalut).

e  Projekty oparte na technologii blockchain - taczna kwota wydatkéw poniesionych w zwigzku z ich realizacjg
wyniosta w 3Q’22 2,3 min PLN, z czego w rachunku zyskoéw i strat ujete zostato 1,2 min PLN (w
poréwnywalnym okresie nie wystapity wydatki z tego tytutu).

. W kosztach biezgcego okresu rozpoznana zostata rezerwa dotyczgca uruchomionych w spofce w 2022
roku programéw motywacyjnych. tgczna kwota z tego tytutu, obcigzajgca w catosci koszty ogdinego
zarzgdu wyniosta 0,6 min PLN.

. W 3Q’22 EBITDA wyniosta 8,7 min PLN i byta wyzsza o 20,8% w poréwnaniu do 7,2 min PLN w
analogicznym okresie 2021 roku. 10,1 min PLN EBITDA wypracowat segment gier mobilnych, a -1,4 min
PLN gry ,PaE”.

e Zysk netto skorygowany o zdarzenia jednorazowe (1,2 min PLN zwigzane z wyceng udziatéw Superscale
do wartosci godziwej oraz odpisanie pozyczki i naleznosci handlowych od Moondrip Sp. z o.0., z czego
1,2 min PLN przypada na pozyczke) uksztaftowat sie na poziomie 4,4 min PLN (+32,6% r/r). Z czego 4,9
min PLN dotyczyto segmentu gier mobilnych, a -1,4 min PLN gry ,,PaE”.

e Zysk netto n.j.d. skoryg. wyniést 5,4 min PLN i byt o 109,3% wyzszy r/r.

. W 3Q’22 CF operacyjny wyniést = 7,7 min PLN, CF inwestycyjny = -4,7 min PLN, CF finansowy = -8,5 min
PLN (z czego 7,4 min PLN stanowita wypfata dywidendy). Na koniec wrze$nia’22 spétka posiadata 33,5
min PLN $rodkéw pienieznych (-5,4 min PLN q/q).

(Krzysztof Tkocz)
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PCF Group Spoétka opublikowata wyniki za 3Q'22:
Wyniki za 3Q’22 [min PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl. 3Q'22P kons. odchyl.
Przychody 54,5 40,3 -26,0% 43,1 -6,5% 37,3 8,2%
EBITDA 26,1 12,1 -53,9% 13,0 -7,2% - -
EBIT 22,8 6,5 -71,5% 8,5 -23,5% 7,6 -14,0%
Zysk brutto 26,3 16,9 -35,6% 13,3 27,6% - -
2ysk netto 24,7 16,7 -32,6% 12,4 34,8% - -
Zysk netto n.j.d. 24,7 15,5 -37,1% 11,5 35,0% 8,7 79,0%
Marza EBITDA 48,0% 29,9% 30,1% -
Marza EBIT 41,9% 16,1% 19,7% 20,5%
Marza zysku netton.j.d. 453% 41,3% 28,6%
Marza zysku netto 45,3% 38,5% 26,7% 23,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka
BDM:
. W 3Q’22 spétka wypracowata 40,3 min PLN przychodéw: 35,7 min PLN z segmentu produkcji gier na
zlecenie, co stanowi wzrost q/q o 18,6%. W omawianym okresie tantiemy wyniosty 0,2 min PLN (-29,6%
a/q), a segment self-publishing (zwigzany z gra ,GH VR” od Incuvo) dodat od siebie 4,5 min PLN (-54,8%
a/a).
. Wyzszy od naszych oczekiwan okazat sie koszt ogélnego zarzgdu, ktéry urést q/q o 1,9 min PLN do
poziomu 14,1 min PLN.
. W omawianym okresie EBIT wyniést 6,5 min PLN: 5,2 min PLN — produkcja gier na zlecenie (+34,7% qg/q),
tantiemy = 0,2 min PLN (-29,7% q/q), 1,5 min PLN = self publishing (-63,4% r/r), a -0,3 min PLN pozostate.
. Wyzsze od naszych oczekiwan okazaty sie przychody finansowe, ktére wyniosty 10,6 min PLN, z czego
9,9 min PLN wyniosty zyski z tytutu réznic kursowych.
e ,Outriders” — dalszy brak tantiem z gry.
e Na koniec 3Q’22 spétka miata 114,6 min PLN $rodkow pienieznych i ekwiwalentéw (-20,0 min PLN q/q).
W omawianym okresie spotka wypftacita 8,6 min PLN dywidendy.
(Krzysztof Tkocz)
Cavatina Spétka podata wyniki za 3Q’'22
Wyniki za 3Q’22 [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 : 1Q'21 2Q21 3Q21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody netto ze sprzedazy 15,1 19,5 51 19,4 9,5 9,0 9,7 12,2 13,5 16,6 20,8
Zysk brutto ze sprzedazy 9,1 13,7 1,2 9,0 3,2 5,9 1,9 11,3 6,7 6,7 6,9
Wynik z nieruchomosci inwestycyjnych 63,0 -28,2 58,4 140,6 85,8 22,8 69,0 79,7 57,4 23,5 63,5
Wynik z pozostatych uméw 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 11,0 0,0 0,0 0,3
SG&A 2,9 59 52 7,9 5,8 7,4 15,5 14,6 10,1 13,3 11,8
Zysk (strata) na sprzedazy 69,2 -20,4 54,4 141,8 83,2 21,3 55,4 87,4 54,1 16,9 58,9
Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej 1,3 -3,2 2,4 1,0 0,2 1,9 3,8 -11,2 0,9 0,3 -3,3
EBITDA 70,8 -233 57,4 144,0 84,1 24,1 60,1 77,5 55,7 19,3 59,0
EBIT 70,5 -23,6 56,8 142,8 83,3 23,3 59,2 76,2 55,0 17,2 55,5
EBIT bez rewaluacji 7,5 4,6 -1,6 2,2 -2,5 0,5 -9,8 -3,5 -2,5 -6,3 -8,0
Saldo dziatalnosci finansowej -32,0 3,5 -8,7 -8,7 -16,6 9,7 -21,0 -8,9 -20,9 -11,4 -40,5
Zysk brutto 38,4 -20,1 49,4 132,0 66,5 42,5 38,5 87,9 374 11,4 18,2
Zysk netto 31,6 -18,0 254 106,7 54,0 34,5 29,8 71,3 30,3 8,9 14,4
CF operacyjny -10,1 84,9 -86,5 -130,8 i -244 -24,1 -52,4 -20,5 -60,1 29,5 -9,4
CF inwwestycyjny -105,7 370,3 30,0 -97,8 -77,2 -93,1 -2055 -128,6 -184,6 -139,7 479,7
Diug netto b.d. b.d. b.d. 553,3 : 666,9 779,3 8242 10520 : 13204 14481 10283
Zrédto: DM BDM S.A., spétka,
Komentarz BDM
e Redukcja zadtuzenia w 3Q’22 jest pochodng finalizacji transakcji sprzedazy trzech budynkéw biurowych do Lone
Star za 139 min EUR.
Wartos$¢ bilansowa nieruchomosci inwestycyjnych 1,904 mid PLN (w tym 1,199 mid PLN ukoriczone
PKN Orlen EBITDA LIFO Grupy w 3Q’22 wyniosta 11,68 mld PLN. W analogicznym okresie 2021 roku EBITDA LIFO wynosita
4,3 mld PLN, a oczyszczona EBITDA LIFO wynosita blisko 4 mld PLN rok wczesniej i 10,7 mid PLN kwartat
wczesniej. Przychody ze sprzedazy wyniosty w Il kw. blisko 73 mld PLN wobec 36,4 mld PLN rok wczesniej.
EBITDA raportowana wyniosta 11,1 mid PLN wobec 5,19 mld PLN rok wczesnie;.
Orlen informowat niedawno, ze tymczasowa warto$¢ zysku z tytutu okazyjnego nabycia Lotosu zwigkszy w 3Q'22
roku skonsolidowang EBITDA grupy o ok. 5,9 mid PLN.
Zysk netto jednostki dominujgcej wyniost w 1l kw. 12,75 mld PLN wobec 2,93 mld PLN przed rokiem. Po 1-3Q’22
grupa miata 19,3 mld PLN zysku netto jednostki dominujgcej przy przychodach na poziomie 176,2 mid PLN.
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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Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]

Spétka podata wyniki za 3Q’'22 w poniedziatek przed sesjg
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3Q21 3Q'22 zmianar/r 3Q'22PBDM odchyl. 1-3Q'21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 256,4 362,6 41,4% 316,3 14,6% 729,2 997,6 36,8%

Zysk brutto ze sprzedazy 35,2 51,9 47,5% 38,1 36,3% 104,8 128,3 22,4%

Zysk na sprzedazy 20,8 28,8 38,3% 22,6 27,6% 62,3 72,6 16,5%

Saldo PPO/PKO 0,3 5,9 0,0 0,5 5,6

EBITDA 24,4 38,8 58,7% 26,1 48,5% 70,2 88,9 26,6%

EBIT 21,2 348 64,4% 22,6 53,9% 61,8 78,1 26,5%

Zysk (strata) brutto 11,3 26,7 136,6% 15,6 71,2% 44,8 60,1 34,2%

Zysk (strata) netto 9,3 22,4 140,6% 12,6 78,1% 36,2 48,8 34,8%

Marza zysku brutto ze sprzedazy 13,7% 14,3% 12,0% 14,4% 12,9%

Marza EBITDA 9,5% 10,7% 8,3% 9,6% 8,9%

Marza EBIT 8,2% 9,6% 7,1% 8,5% 7,8%

Marza zysku netto 3,6% 6,2% 4,0% 5,0% 4,9%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
Wyniki za 3Q'22 wg segmentéw [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21  2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q'22 2Q'22 3Q'22

Przychody 1776 2459 188,3 160,4 205,1 3223 2185 309,0 195,1 277,7 256,4 526,6 313,55 321,5 362,6
Generalne wykonawstwo 122,0 1766 101,1 87,4 1172 1662 121,8 2493 | 1145 1942 1903 3507 | 2155 2431 3008
Deweloperka 25,6 334 53,6 42,5 57,0 131,2 70,0 28,3 47,9 43,5 28,8 133,6 38,7 20,9 16,2
Produkcja 22,9 25,2 23,9 18,6 20,1 16,7 19,9 23,6 25,2 30,0 29,0 36,1 46,0 52,3 24,6
Pozostate 71 10,7 9,6 11,8 10,9 83 6,7 7,4 7,4 9,9 83 6,1 B389 52 21,0
Wytaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk na sprzedazy 6,8 16,2 10,0 10,3 12,2 34,5 19,0 15,6 14,7 26,8 20,8 38,1 18,8 24,9 28,8
Saldo PPO/PKO 4,5 -1,4 1,3 23,2 -0,7 -1,9 2,4 -0,1 0,1 -0,9 0,3 13,1 0,2 -0,5 5,9
EBITDA 13,6 17,5 13,6 36,4 14,0 35,8 24,2 18,0 17,4 28,4 244 54,7 223 27,9 38,8
EBIT 11,4 14,8 11,3 33,5 11,5 32,7 21,4 15,5 14,8 25,9 21,2 51,2 19,0 244 34,8
Generalne wykonawstwo 6,1 11,8 7,0 5,0 8,5 10,6 9,2 17,1 7,7 13,6 10,8 17,5 10,7 19,3 21,9
Deweloperka 1,9 11 35 6,3 7,0 22,7 10,4 1,4 8,4 9,7 12,9 18,2 6,4 2,4 0,9
Produkcja 2,8 3,0 34 2,2 2,1 2,4 1.3 0,0 2,8 4,2 2,1 B 4,3 6,6 -0,9
Pozostate 0,6 -1,1 2,5 20,0 -6,0 -3/1 0,6 -3,0 -4,0 1,7 -4,8 11,9 2,5 =3}9 12,8
Wytaczenia 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Wynik brutto 7,8 13,9 9,4 31,6 10,0 31,4 15,6 10,1 93 24,2 11,3 44,9 17,2 16,1 26,7
Wynik netto 59 11,6 6,7 26,6 8,1 25,2 11,2 8,3 7,5 19,4 9,3 39,6 14,0 12,4 22,4
Marza EBITDA 7,7% 7,1% 7,2% 22,7% 6,8% 11,1%  11,1% 5,8% 8,9% 10,2% 9,5% 10,4% 7,1% 8,7% 10,7%
Marza EBIT 6,4% 6,0% 6,0% 20,9% 5,6% 10,1%  9,8% 5,0% 7,6% 9,3% 8,2% 9,7% 6,0% 7,6% 9,6%
Generalne wykonawstwo 5,0% 6,7% 6,9% 5,8% 7,2% 6,4% 7,5% 6,9% 6,7% 7,0% 5,7% 5,0% 5,0% 7,9% 7,3%
Deweloperka 7,2% 3,4% 6,5% 14,7% 12,3% 17,3% 148% 4,9% 17,5%  22,4%  44,9% 13,6% 16,6%  11,5% 5,4%
Produkcja 12,3% 11,9% 140% 11,8% | 10,2% 14,6%  6,3% 0,0% 11,0%  13,9% 7,4% 9,8% 9,3% 12,6%  -3,5%
Pozostate 8,4% -10,1% -26,4% 168,8% | -55,4% -37,2% 8,6% -40,6% | -54,3% -17,0% -57,2% 195,4% | -18,7% -75,5% 61,0%
Marza zysku netto 3,3% 4,7% 3,5% 16,6% 4,0% 7,8% 5,1% 2,7% 3,8% 7,0% 3,6% 7,5% 4,5% 3,9% 6,2%
kontraktacja lokali [szt.] 141 86 87 68 27 26 22 73 79 179 144 88 70 127 65
przekazane mieszkania [szt.] 80 129 163 118 180 257 134 51 148 66 43 149 73 30 19
oferta mieszkan [szt.] 445 346 260 189 162 136 194 238 289 565 738 657 715 811 746
backlog [min PLN] 280 208 100 270 372 350 350 338 400 388 800 573 312 450 323
CFO -8 29 36 26 13 56 4 53 -51 -41 3 145 -50 -2 50
diug netto 242 217 218 182 167 114 130 106 180 209 250 141 212 214 202

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Przychody w 3Q’22 powyzej naszych zatozen dzieki mocniejszemu wzrostowi przychodéw w segmencie
budowlanym (przekroczyty 300 min PLN pierwszy raz w historii).
e Na poziomie EBIT wynik wyniést 34,8 min PLN (zaktadali$my 22,6 min PLN). Ale az 12,8 min PLN spédtka
zaksiegowata w segmencie ,,Pozostate”, czego nie uwzglednialismy w prognozach. Okoto +7,1 min PLN pochodzi
Z rozpoznania okazyjnego zysku na nabyciu udziatbw w Kombet (produkcja prefabrykatéw betonowych).
Pozostata cze$¢ wyniku segmentu pozostaje do wyjasnienia (segment zwykle wykazuje lekkg kwartalng strate).
o Marzowosc¢ GW lekko spadfa q/q, ale wyraznie wyzsza r/r.
e Staby wynik w deweloperce bedacy konsekwencjg matej liczby przekazanych mieszkan (znaczgca liczba
przekazan zaplanowana jest na 4Q’22- obecna warto$c bilansowa lokali w budowie to 321 min PLN). Wg planow
spotka ma przekazac w 2022 390 lokali (po 1-3Q’22 byto 122). W ofercie jest 746 lokali (w 3Q’22 nie
wprowadzono nowych projektéw). Kontraktacja w 3Q’22 wyniosta 65 szt.
e Strata EBIT w segmencie produkcji (przychody spadty o ponad potowe vs 2Q’22), co spowodowane jest
spowolnienie gospodarczym i nizszym popytem z branzy budowalnej (spotka kwartat temu sygnalizowata, ze
Sszuka nowych rynkéw zbytu,).
o CF operacyjny w 3Q’22: +50 min PLN. Wydatki na nabycie jednostek zaleznych 16 min PLN. Dtug netto spadt do

202 min PLN.

Backlog zewnetrzny na poziomie 323 min PLN (vs 450 min PLN po 2Q’22 i 800 min PLN po 3Q’21).

EBIT w 1-3Q'22 wyniost 2,2 min PLN (vs 1,2 mld PLN w 1-3Q’21). Przychody w tych okresach wyniosty odpowiednio
15 mid PLN w poréwnaniu do 10 mid PLN. Zysk netto za ostatnie trzy kwartaty wyniést 1,5 mld PLN w poréwnaniu
do 1,2 mld PLN w analogicznym okresie ubiegtego roku.

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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Serinus Energy Przychody spétki za 1-3Q'22 wyniosty 41,8 min USD (vs 25,7 min USD w 1-3Q’21), EBITDA 11,4 min USD (vs 8,9
mln USD w 1-3Q’21), a zysk netto 3,4 min USD (vs 0,8 min USD w 1-3Q’21).

"JesteSmy w trakcie przygotowania budzetu na 2023 rok. Ogtosimy jeszcze, jakie sa nasze plany, ale to instalacje
pomp w polu Sabria i dalsze prace poszukiwawcze w Rumunii. Generalnie staramy sie dopasowac nasze inwestycje
do wolnych przeptywoéw. Jesli nie wydarzy sie nic nieprzewidywanego, chcemy finansowa¢ nasz biznes
z wypracowanych wewnetrznie srodkéw, nie planujemy dalszego rozwadniania udziatu inwestoréw przez kolejne
pozyskiwanie finansowania" - prezes Jeffrey Auld

BioMaxima Spétka opublikowata raport za 3Q'22.
Wyniki 3Q’°22 [min PLN]

3Q'21 3Q'22 r/r 3Q'22P BDM réznica
Przychody ze sprzedazy 14,6 13,0 -10,6% 14,5 -10,3%
EBITDA 1,9 1,4 -27,1% 1,2 17,3%
EBIT 1,5 0,9 -38,7% 0,7 26,2%
Zysk brutto 1,5 0,9 -38,2% 0,8 14,7%
Zysk netto 13 0,9 -30,7% 0,6 46,6%
Marza EBITDA 13,2% 10,8% 8,2%
Marza EBIT 10,0% 6,9% 4,9%
Marza zysku netto 9,2% 7,2% 4,4%

Zrédto: BDM, spétka

Komentarz BDM: Wyniki za 3Q’22 oceniamy pozytywnie. Mimo nizszego od naszych zatozen poziomu sprzedazy,
spotka zanotowata wyzszy wynik operacyjny i wynik netto. Jest to rezultatem przede wszystkim zbyt
pesymistycznych zatozen wzrostu kosztéw materiatow i energii — w 3Q’22 wyniosty 4,7 min PLN wobec 6,5 min PLN
oczekiwane. Spoétka zwiekszyta stan zapaséw ze wzgledu na zwiekszong biezgcg sprzedaz grup wyrobow nie
zwigzanych z pandemig COVID, a takze z uwagi na sytuacje geopolityczng i gospodarczg (wzrost zapaséw
surowcow i towaréw). Spotka podtrzymuje zapowiadane wczes$niej terminy zakonczenia budowy nowego zaktadu
produkcyjnego. Aktualnie jest on w stanie surowym zamknietym z czeScig instalacji. Przewidywany termin
zakonczenia prac to 1Q’23. Nastepnym etapem ma by¢ rozbudowa mocy produkcyjnych w segmencie mikrobiologii
w budynku istniejgcego zaktadu. Spotka szacuje, ze podejmowane inwestycje w perspektywie 3 lat dadzg potencjat
uzyskania dodatkowych przychodéw na poziomie 45 do 75 min PLN rocznie. Biorgc pod uwage przychody
BioMaximy w poprzednich latach (29,8 min PLN w 2019, 61,3 min PLN w 2020 i 79,1 min PLN w 2021) bardzo
pozytywnie oceniamy perspektywy rozwoju spotki.

Esotiq & Spoétka opublikowata raport za 3Q’22.
Henderson
Wybrane dane finansowe za 3Q’22 [mIn PLN]
3Q'21  3Q'22 r/r 3Q'22P BDM rdznica 1-3Q'21  1-3Q'22 r/r

Przychody 59,9 74,8 25,0% 72,2 3,7% 154,8 181,6 17,4%
Wynik brutto na sprzedazy 38,6 44,0 14,2% 41,4 6,5% 99,4 113,4 14,1%
EBITDA 12,5 9,9 -20,9% 8,3 18,3% 28,6 22,7 -20,5%
EBIT 8,9 6,2 -30,1% 4,9 26,8% 17,6 11,4 -35,2%
Zysk brutto 8,6 51 -40,2% 3,6 40,9% 16,3 10,8 -33,6%
Zysk netto 7,5 4,6 -38,1% 2,9 57,5% 14,1 9,2 -35,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy  64,4%  58,9% 57,3% 64,2% 62,4%
Marza EBITDA 20,8% 13,2% 11,5% 18,5% 12,5%
Marza EBIT 14,8% 8,3% 6,8% 11,4% 6,3%
Marza zysku netto 12,5% 6,2% 4,1% 9,1% 5,1%

Zrédto: BDM, spotka

Komentarz BDM: Wyniki 3Q’22, mimo nizszych wartosci r/r, zaskoczyty pozytywnie. W pierwszej kolejnosci
przychody oraz marza brutto ze sprzedazy okazaty sie wyzsze niz wynikato to ze wstepnych szacunkéw spotki.
W efekcie zysk brutto na sprzedazy okazat sie o 2,6 min PLN wyzszy od naszych prognoz. Dalej nastgpit wiekszy
od naszych oczekiwan wzrost kosztéw ogoélnego zarzadu, co moze by¢ skutkiem zwiekszonych naktadéw na projekt
zwigzany z rozwijaniem technologii RFID. Finalnie spotka osiggneta 9,9 min PLN EBITDA oraz 4,6 min PLN zysku
netto. W obecnych realiach rosngcych kosztéw i mocnego kursu USD odbieramy wyniki pozytywnie. Nalezy
pamietac, ze 3Q’21 stanowi wysokg baze ze wzgledu na trwajgcy wtedy trend powracania do zakupow
stacjonarnych, co sprzyjato sprzedazy produktéw w pierwszych cenach i nie wywierato presji glebokich wyprzedazy.
Zwracamy réwniez uwage na wysoki poziom zapasow, ktéry w sytuacji zaostrzonych restrykcji pandemicznych
w Chinach, sytuacji geopolitycznej oraz systematycznego zwiekszania sprzedazy wydaje sie by¢ uzasadniony.

Budimex Spétka zawarta z GDDKIA Oddziat w Lublinie umowe na zaprojektowanie i budowe drogi ekspresowej S17 Piaski-
Hrebenne, odcinek nr 9: Tomaszéw Lubelski (koniec obwodnicy) - Hrebenne (poczatek obwodnicy) o dlugosci ok.
17,3 km. Warto$¢ umowy to 486,4 min PLN netto. Termin zakonczenia robét to 36 miesiecy.

Echo Spétka opublikowata raport za 3Q'22.
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Wybrane dane finansowe vs konsensus [min PLN]

3Q’22 kons. réinica r/r
Przychody 425,5 406,0 4,8% 6,6%
EBIT 116,9 112,1 4,3% -6,5%

zysk nettoj.d. 62,9 48,2 30,6% 3,1%

marza EBIT 27,5% 27,6%
marza netto  14,8% 11,9%
Zrédto: BDM, spotka, PAP

Herkules Spétka podata wyniki za 3Q’'22

Wyniki za 3Q’22 [mIn PLN]
3Q'21 3Q'22 zmianar/r 1-3Q21 1-3Q'22 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 40,9 42,3 3,4% 113,5 115,2 1,5%
Zysk na sprzedazy 2,4 3,1 31,8% 2,1 -22,4 -
EBITDA 7,9 8,9 12,7% 19,7 5,8
EBIT 3,1 4,0 27,1% 52 -20,3 -
Zysk (strata) brutto 2,0 1,8 -12,2% 3,7 -27,6 -
Zysk (strata) netto 1,5 1,5 -0,4% 3,1 -28,3 -
Marza na sprzedazy 5,8% 7,3% 1,8% -19,4%

Marza EBITDA 19,4% 21,1% 17,4% -5,0%

Marza EBIT 7,7%  9,4% 4,6%  -17,6%

Marza zysku netto 3,7% 3,6% 2,7% -24,6%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka,

Wyniki za 3Q’22 wg seg 6w [mIn PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22
Przychody 29,9 31,3 33,5 29,6 27,3 45,6 37,8 39,9 31,6 40,9 40,9 50,2 | 43,0 29,9 42,3
Diwigi 236 239 268 244 | 21,5 21,4 224 184 | 149 193 21,7 21,7 | 213 24,6 27,2
Bud. telekomunikacyjne 59 4,8 39 1,3 39 21,1 13,6 18,9 12,6 14,3 12,7 17,6 16,0 1,0 6,9
Produkcja 0,2 1,7 2,7 3,7 1,8 2,0 2,6 2,6 4,0 71 6,4 11,1 3,7 42 7,3
Pozostate 0,1 0,8 0,1 0,1 0,1 1,0 -0,8 0,1 0,1 0,1 0,1 -0,2 2,0 0,1 0,9
Zysk na sprzedazy 0,5 1,3 -18,7 1,1 1,6 0,6 1,2 25 -1,1 0,8 2,4 0,0 -0,1 -25,5 31
Diwigi 35 37 52 3,0 3,7 3,0 3,6 1,5 -0,3 13 2,6 2,1 1,2 2,5 4,3
Bud. telekomunikacyjne 0,2 0,6 -23,8 18,2 0,3 0,5 0,3 11 0,6 0,8 0,8 -1,3 0,5 -26,0 0,1
Produkcja 0,0 0,3 0,7 -0,5 0,2 0,2 0,3 0,6 0,9 1,2 1,0 1,7 0,6 0,6 1,1
Pozostate -0,1 0,1 -1,3 -0,4 -0,7 -0,7 -0,7 2,6 0,1 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1
Koszty zarzadu -3,2 -3,4 0,4 -19,2 -1,9 -2,4 -2,3 -3,2 -2,3 -2,6 -2,2 -2,8 -2,6 -2,7 -2,5
PPO/PKO 2,0 -3,1 -2,6 -9,6 2,7 0,5 0,4 1,2 1,2 1,2 0,8 0,6 11 0,1 0,9
EBITDA 7,5 3,5 -16,1 3,4 93 6,0 6,4 8,6 4,9 6,8 7,9 54 58 -20,6 8,9
EBIT 2,5 -1,9 -21,3 -8,6 4,3 1,0 1,6 3,7 0,1 2,0 3,1 0,6 1,0 -25,3 4,0
Zysk brutto 1,4 -2,4 -30,1 -8,4 1,6 0,8 0,7 2,6 -0,7 2,3 2,0 -1,8 0,3 -29,7 1,8
Zysk netto 11 2,0 -30,9 -7,0 15 0,6 0,6 17 -0,4 2,0 1,5 2,4 0,1 -29,9 15
Marza zysku na sprzedazy  1,7% 4,1%  -55,9% 3,6% 5,8% 1,2% 3,1% 6,2% | -3,5% 1,9% 58% -0,1% | -0,1%  -852% 7,3%
Marza EBITDA 251% 11,1% -482% -11,5% | 34,1% 13,1% 17,1% 21,4% | 15,6% 16,7% 19,4% 10,8% | 13,6% -68,8% 21,1%
Marza EBIT 82% -6,0% -63,7% -28,9% | 15,8% 2,2% 4,2% 9,3% 0,3% 4,8% 7,7% 1,1% 2,4% -84,7% 9,4%
Marza zysku netto 3,7%  -6,4% -92,5% -23,7% | 5,3% 1,2% 1,7% 43% | -1,3%  4,8% 3,7% -4,8% | 0,2% -100,1%  3,6%
Diug netto 953 958 94,6 91,9 | 838 879 885 716 | 795 83,8 791 806 | 802 84,2  110,0

Zrédto: DM BDM S.A., spotk

Monnari Grupa zanotowata w 3Q’'22 10,9 min PLN zysku netto wobec 0,7 min PLN zysku rok wczesniej. Zysk operacyjny
wyniést 10,1 min PLN wobec 1,1 min PLN straty EBIT przed rokiem. Przychody wzrosty w 3Q'22 o0 17,9% r/r do 66,2
min PLN.

Marza brutto na sprzedazy wyniosta 54% w poréwnaniu do 51,7% w analogicznym okresie 2021 r. W okresie 9
miesiecy wskaznik ten wzrést o ok. 4 pp. do poziomu 56,7%

Narastajgco przychody grupy zwigekszyly sig 0 31,8% r/r i wyniosty 194,9 min PLN. EBIT wynidst w tym okresie 21,9
min PLN wobec 1,5 min PLN straty przed rokiem. Zysk netto wyniést po trzech kwartatach 56,5 min PLN w
poréwnaniu do 4,5 min PLN rok wczesniej. Na wysokos¢ zrealizowanego zysku netto znaczny wplyw miata
transakcja sprzedazy czesci nieruchomosci potozonej w todzi w czerwcu tego roku.

PKO BP Bank wprowadza ustuge z zakresu ptatnosci odroczonych, jest ona stopniowo udostgpniana klientom. Ustuga ,PKO
Ptace pozniej” umozliwia zakupy w ramach okreslonego limitu i sptacenie ich po 30 dniach. Ustuga ma nadal by¢
rozwijana, a w kolejnym etapie bank udostepni mozliwos¢ rozktadania transakcji na ptatne raty.

Rozwigzanie obejmuje wszystkie sklepy w Polsce i na $wiecie akceptujgce Blik (internetowe i stacjonarne) oraz
metode pfatnosci ,Ptace z iPKO” (pay-by-link w internecie).
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Spétka zawarta umowe z Ipopema Securities i rozpoczyna proces pozyskania srodkéw poprzez emisje akcji w celu
zapewnienia realizacji celéw strategicznych oraz utrzymania bezpiecznej struktury finansowania strategicznych
inwestycji.

W ramach procesu pozyskania kapitatu Ipopema (lub podmiot wskazany przez DM) sprzeda do 5.000.000 akcji
spotki dopuszczonych do obrotu gietdowego na rzecz inwestoréw pozyskanych w procesie budowy ksigzki popytu,
ktore to akcje pozyczy wczesniej od wybranych akcjonariuszy spétki, a nastepnie spotka wyemituje nowe akcje w
takiej samej liczbie co akcje sprzedane, za cene emisyjng odpowiadajgcy cenie uzyskanej ze sprzedazy akcji w
wyniku budowy ksigzki popytu.

Biomed podat, ze niektorzy czionkowie rady nadzorczej oraz prezes zamierzajg wzig¢ udziat w procesie procesu
budowy ksiazki popytu, a nastepnie naby¢ akcje spotki jako inwestorzy, zwigkszajgc tym samym swoje
zaangazowanie.

Grupa otrzymata od Sadu Okregowego w todzi pozew ztozony przez akcjonariusza bytego PGNiG o uchylenie
uchwaty NWZ PGNiG w sprawie potgczenia obu spotek wraz z zgdaniem ewentualnym o stwierdzenie niewaznosci
tejze uchwaty. W ocenie spotki pozew jest bezzasadny.

Grupa w wynikach za 3Q’'22 ujmie niepieniezny odpis z tytutu utraty wartosci aktywéw Mall Group i WE|DO CZ w
wysokosci 2,3 mid PLN.

Utrata wartosci zmniejszy zysk netto grupy w 3Q’22, natomiast nie bedzie miata wptywu na wynik EBITDA, ani na
osiggniete przeptywy pienigzne. To zdarzenie ksiegowe nie wptywa na stabilnos¢ dziatalnosci spotki ani na priorytety
biznesowe - w tym na uruchomienie platformy Allegro 3P w Czechach i na innych rynkach Mall.

Wynik testu na utrate wartosci zostanie ujety w skonsolidowanym raporcie kwartalnym grupy 3Q’22, ktéry zostanie
opublikowany 30 listopada 2022 roku.

Spoétka w wyniku redukcji, ktéra wyniosta 45,84%, przydzielita 250 tys. obligacji serii AN1 o tgcznej wartosci
nominalnej 25 min PLN.

Bogdanka podpisata aneks do wieloletniej umowy sprzedazy wegla energetycznego z Zaktadami Azotowymi Putawy,
w wyniku czego szacunkowa wartos¢ umowy wyniesie tgcznie 2,9 mld PLN netto, czyli bedzie o 35,3% wigksza niz
zaktadano wczesniej. W wyniku zawarcia aneksu ustalona zostata cena dostaw w 2022 r. i wydiuzony zostaje okres
obowigzywania umowy do konca grudnia 2027 r.

"Rosniemy duzo szybciej niz rynek, co jest pochodng dobrego rozwoju przedsiebiorcéw wykorzystujgcych platforme
Shoper. Wyposazamy ich w szereg ustug do prowadzenia handlu w internecie, ktére pozwalajg im wygrywac walke
konkurencyjng oraz pozyskiwac i lojalizowa¢ konsumentéow. W pierwszych trzech kwartatach 2022 obroty na
platformie (GMV) rosty w tempie przekraczajacym 30% w poréwnaniu do ubiegtego roku. Nasze przychody w tym
samym okresie zwigkszaly sie dwukrotnie szybciej. Inwestujemy w rozwoj oferty i pozyskiwanie nowych grup
przedsiebiorcow, aby nasz biznes utrzymat wysokie tempo rozwoju w kolejnych latach — nawet w trudnym otoczeniu
makroekonomicznym" - prezes.

"W przysztym roku zaktadamy, ze wzrost GMV generowanego na platformie Shoper bedzie nadal znaczaco wyzszy
od dynamiki rozwoju rynku e-commerce. Planujemy kontynuowaé¢ inwestycije w szybki rozwoj portfolio
produktowego. Czgs¢ konsumentéw wroci do e-commerce, zeby szukaé tanszej alternatywy dla tradycyjnych
zakupow. To bedzie kolejna szansa na ich lojalizacje i zbudowanie dtugotrwatej relacji" — prezes

Prezes spodziewa sie spowolnienia wzrostu e-commerce w Polsce w przyszlym roku, po przewidywanym, jeszcze
dobrym dla branzy 4Q’22. Niepewnos$¢ zwigzana z sytuacjg makroekonomiczng powoduje, ze Polacy juz
ostrozniej podchodzg do zakupdw.

Uchwata NWZ spotki w sprawie utworzenia kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem na wyptate dywidendy
specjalnej nie zostata podjeta.

Spodtka uzyskata od Urzedu Rejestracji Produktéw Leczniczych, Wyrobéw Medycznych i Produktdéw Biobojczych
pozwolenie na rozpoczecie badania klinicznego fazy | dla zwigzku OATD-02. Spétka planuje przeprowadzi¢ | faze
badania z udziatem maksymalnie 40 pacjentéw z zaawansowanymi lub przerzutowymi guzami litymi, w tym rakiem
jelita grubego, rakiem jajnika, rakiem trzustki lub rakiem nerkowokomdrkowym. Badanie zostato zaplanowane na 24
miesigce i ma rozpoczac¢ sie w 2022 r.

Spotka w 1-3Q"22 miata 10,9 min PLN EBIT (vs 11 min PLN w 1-3Q"21), 128,9 min PLN przychodéw netto (vs 96,8
min PLN w 1-3Q’21) i 10,2 min PLN zysku netto (vs 10,1 min PLN w 1-3Q’21).

Spétka w 3Q'22 miata 19,3 min PLN EBIT (vs 6 min PLN w 3Q’21), 4,8 min PLN przychodéw (vs 4,5 min PLN w
3Q21) i 15,6 min PLN zysku netto (vs 2,5 min PLN w 3Q’21).
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Spdtka negocjuje aneks dotyczacy kontraktu GSM-R i spodziewa sie finalizacji negocjacji na przetomie roku. Aneks
dotyczy terminéw realizacji i pieniedzy za wydtuzenie czasu realizacji, jak i waloryzaciji.

W segmencie stolarki otworowej spétka rozwija m.in. wspotprace z partnerem ze Stanéw Zjednoczonych.

"Wspotpraca rozwija sie bardzo dobrze. Szacujemy, ze w tym roku przychody z rynku amerykanskiego osiggng
poziom 15 min PLN i bedg ok. 50% wyzsze niz w roku poprzednim i ten wzrost zaktadam, ze bedzie kontynuowany,
bo plan na kolejny rok zaktada dosc¢ intensywny wzrost wspotpracy i sprzedazy na rynek w Stanach Zjednoczonych.
Zaktadamy, ze przychody w przysztym roku moga osiggngé¢ ok. 20 min PLN" - Michat Ulatowski, zarzadzajacy
fabryka w Stonawach.

"Caly czas otrzymujemy duzo zapytan ofertowych (...). Na ten moment nie patrzymy pesymistycznie, jesli chodzi o
sprzedaz w kolejnym roku w zakresie segmentu krajowego. To, na czym sie w tej chwili skupiamy, to ciggta
dywersyfikacja sprzedazy. Nieco do tej pory mniejszy nacisk byt potozony na sprzedaz eksportowg na terenie Europy
i to jest na pewno ten segment, ktéry bedziemy starali sie rozwijaé w kolejnym roku" - Michat Ulatowski.

Spotka zaktualizowata strategie na lata 2020-2030, w ktérej podtrzymuje cel osiagniecia w roku obrotowym 2024/25
zysku EBITDA, oczyszczonego o zdarzenia jednorazowe, w wysokosci 35 min PLN.

Nowym celem strategicznym jest osiggnigcie pozycji dostawcy TFM (Techniczny Facility Management) pierwszego
wyboru dla miedzynarodowych sieci retail w kluczowych krajach Europy do 2030 r. Spétka zaktualizowata takze
podziat linii biznesowych w segmencie Facility Management.

Grupa uszeregowata kraje ekspansji ze wzgledu na sposob rozwoju na danym rynku. W krajach CEE oraz DACH
(krajach niemieckojezycznych) spodtka zaktada rozwdj organiczny. Z kolei w krajach Europy Zachodniej spotka
planuje wzrost dzieki akwizycjom oraz partnerstwom.

Akcjonariusze spotki zdecydowali o emisji nie wiecej niz 4,8 min akcji serii F w drodze subskrypcji prywatnej
z wyltgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. Cena emisyjna jednej akcji wynosi 2,66 PLN.

Spotka wechodzi w okres obserwacji w badaniach przedklinicznych fazy przewlekiej w projektach MiniMax i CoolCryo
i chce te faze zakonczy¢ jeszcze w tym roku. Kontynuuje takze badania kliniczne w projekcie PacePress

MiniMax to elektroda 2 w 1 posiadajgca funkcje ablacji i obrazowania 3D. CoolCryo jest systemem do krioablaciji
serca oparty na dozowaniu ciektego azotu a PacePress to elektroniczna opaska uciskowa, ktéra ma zmniejszac
ryzyko wystgpienia krwiaka po implementacji urzadzen wykorzystywanych w elektroterapii serca.

Rok 2023 bedzie dla spéfki istotny z biznesowego punktu widzenia, biorgc pod uwage dokonczenie badan w trzech
gtéwnych projektach, ktére beda potencjalnie gotowe do komercjalizaciji.

Spotka w 1-3Q’22 miata 6,6 min PLN EBIT (vs 0,9 min PLN w 1-3Q"21), 143,6 min PLN przychoddéw netto (vs 84,5
min PLN w 1-3Q’21) i 5,4 mIn PLN zysku netto j.d. (vs 26,6 min PLN w 1-3Q’21).

Spotka podata wyniki za 3Q’'22 (w poniedziatek przed sesjq)

Wyniki za 3Q’22 [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q20 2Q'20 3Q20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22

Przychody 7,11 12,73 8,69 15,84 | 7,53 5,96 6,17 7,90 8,32 13,03 18,13 14,34 | 7,26 9,41 16,06
Zysk brutto ze sprzedazy 1,01 1,56 1,84 1,52 0,67 0,30 0,25 0,96 -0,04 1,03 3,15 2,55 0,71 1,46 2,24
Zysk na sprzedazy 0,05 0,44 0,76 0,28 -0,38 -0,63 -0,66  -0,07 -1,11 -0,16 2,3l 1,25 -0,32 0,29 1,08
EBITDA 0,36 0,87 1,02 0,72 -0,05 -0,38 -0,06 0,11 -0,83 1,32 2,40 1,46 0,05 0,61 1,53
EBIT 0,08 0,53 0,65 0,33 -0,41 -0,74 -042  -0,22 -1,15 1,01 2,10 1,18 -0,22 0,34 1,25
Zysk (strata) brutto 0,08 0,48 0,60 0,29 -0,47 -0,76 -0,45  -0,27 -1,21 0,95 2,03 1,10 -0,29 0,29 1,23
Zysk (strata) netto -0,32 0,68 0,29 0,44 -0,47 -0,75 -0,27 -0,38 -1,02 0,77 1,77 0,89 -0,19 0,18 1,13

Marza zysku brutto ze sprzedazy  14,3% 12,2% 21,2% 9,6% 8,9% 5,0% 4,1% 12,2% | -0,5% 79% 17,4% 17,8% | 9,7% 155% 13,9%

Marza EBITDA 5,0% 68% 11,8% 4,5% | -07% -64% -1,0% 1,4% 9,9% 10,1% 13,2% 10,2% | 0,7% 6,5% 9,5%
Marza EBIT 1,1% 4,1% 7,4% 2,1% | -55% -12,4% -68% -2,8% | -13,8% 7,8% 116% 83% | -3,0% 3,7% 7,8%
Marza zysku netto -4,5%  5,4% 3,4% 2,8% | -6,3% -12,6% -43% -48% | -12,3% 59% 9,8% 6,2% | -2,6%  1,9% 7,0%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka

Spétka w 1-3Q’22 miata 1,4 min PLN EBIT (vs 2 min PLN w 1-3Q’21), 32,7 min PLN przychodéw netto (vs 39,5 min
PLN w 1-3Q’21) i 1,1 miIn PLN zysku netto (vs 1,5 min PLN w 1-3Q’21).

EBITDA spétki w 1-3Q’22 wyniosta -4,5 min PLN (vs -0,5 min PLN w 1-3Q’21). Spétka odnotowata 1,2 min PLN
przychoddw netto (vs 1,1 min PLN w 1-3Q’21) i 4,7 min PLN straty netto (vs 0,6 min PLN zysku w 1-3Q’'21).
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Chiny znow znalazty sig w centrum kryzysu. Lockdowny pandemiczne i protesty przeciwko nim grozg dalszym
hamowaniem gospodarki Panstwa Srodka oraz nowg falg powaznych zaktécen w tancuchach dostaw. —
Rzeczpospolita

Niepokoj dotyczacy kondycji gospodarczej Chin stat sie impulsem do przeceny ropy, ktéra stata sie tansza niz na
poczatku roku. Inwestorzy obawiajg sie tez zaktdcenia tancuchdéw dostaw z chinskich fabryk. — Parkiet

Bunt w Chinach op6zni powrdt do normalnosci. Otwarty sprzeciw obywateli wobec zaostrzenia restrykcji
sanitarnych moze mie¢ negatywne skutki dla wiekszosci gospodarek i rynkéw. — Puls Biznesu

Krajowe firmy goérnicze, w tym te z GPW, muszg sobie radzi¢ sobie z presjg ptacowg i rosngcymi kosztami
wydobycia. Najwiekszg role odgrywajg koszty osobowe. Spétki maja poduszke finansowg dzieki wysokim cenom
wegla. — Parkiet

Inflacja niestraszna wydobyciu wegla w Polsce. Krajowe firmy gornicze, w tym te z GPW, muszg radzi¢ sobie
Z presja ptacows i rosngcymi kosztami wydobycia. Najwieksza role odgrywajg koszty osobowe.- Rzeczpospolita

Obligacje za zakretem. Po mocnym spadku rentownosci polskich obligacji nastgpita stabilizacja. Krzywa rentownosci
jest jednak odwrécona, a zdanie co do perspektyw sg podzielone. — Puls Biznesu

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 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 29.11.2022 roku, 07:59 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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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