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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Nie ma wzrostéw bez bankéw ) YD
Pomimo powrotu indeksu S&P 500 w rejony 5500 punktéw, z uwagi na negatywne
nastroje wczorajszego poranka, zaréwno kontrakty terminowe jak i rynek kasowy \yc20 22623 2.0% 3,4%
otwarty sig¢ na czerwono. Gtéwny driverem wczorajszych spadkéw byt Santander Bank 630 28516 1,7% -1,9%
Polska, ktory spadt -8,6% po informacji o sprzedazy 5,2% wszystkich akcji banku \wic40 5946,8 1.2% 2.8%
przez Banco Santander. Taka informacja pociagneta za sobg rowniez inne spotki z a9 23810,6 11% 4.0%
branzy, a jak wiadomo nasz gtéwny mgeks Je§t szczegolnlle wrazliwy na zmiang o 798740 1.7% 1.8%
sentymentu w sektorze bankowym: Wig-Banki: -4,1%, Wig20: -2%. Pozytywnie
PO e - : . . . NC Index 255,8 -0,6% -14,7%
wyrézniajgcymi sie wczoraj komponentami byly akcje CD Projekt ktérych cena wzrosta - = =
0 1,5%. Uksztattowane dno sesyjne ok. godziny 12:00 zostato przebite po publikacji oIS 2L BRI/ <D U
finalnych danych o sierpniowej inflacji w Stanach Zjednoczonych, ktéra okazata sie w IS 2 . vEdaz A i
glownej mierze réwna wstepnym szacunkom. Dzisiaj o godzinie 14:15 poznamy WG Chemia VY Al A
decyzje Europejskiego Banku Centralnego ws. stdp procentowych, co do ktérej rynek  WIG Dew 3/865.8 =2 9.0%
oczekuje obnizenia z poziomu 4,25% na 3,65%. Bylaby to druga obnizka stép w WIG Energia 24975 -1,4% -11,0%
rozpoczetym w czerwcu cyklu, wowczas obnizono stopy z 4,50% do 4,25%. Kwadrans ~ WIG Games 177339 -0.7% 13.2%
pdzniej poznamy wskazniki inflacji PPl z USA, a o godzinie 14:45 rozpocznie si¢ WIGIT 5401,4 -0,9% 17,0%
konferencja prasowa EBC nt. perspektyw i finansowej kondycji europejskiego rynku. WIG Media 71111 0,2% -14,6%
Po wczorajszym zakonczeniu handlu na naszym parkiecie, indeksy amerykanskie WIG Paliwa 6177,2 -0,9% -7,8%
zmienity sentyment o 180°i S&P powrdcit nad poziom 5500 punktéw i $redniej 50- WIG Spoz 23734 0,7% 7,8%
sesyjnej ostatecznie odnotowujgc wzrost +1,1%. Gietdowy ranek budzi nas ze snu  wiG Surowce 4339,5 0,1% 0,6%
pozytywnymi nastrojami. Futuresy na indeksy w USA $wiecg kolorem nadziei, Nikkei wiG Odziez 9348,6 -1,6% 4,3%
rosnie +3,3%, co zapowiada wzrostwy poczatek handlu na naszym parkiecie. DAX 183303 0.4% 9.4%
Andrzej Wodecki  rsg100 8193,9 -0,1% 6,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 7396,8 -0,1% -1,9%
Pekabex: Wyniki 2Q'24 — wyniki 2Q'24 wyraznie ponizej oczekiwan ze wzgledu na pByx 71 805,1 0,1% 18,5%
zerowy EBIT w prefabrykaclll .portfel ‘+78% r/r [komentarz BDM] S&P500 55541 11% 16.4%
. Artlfe)_( Mundl: F|naln§ v.vymykl za 2Q'24 [kome_ntarz BDM] DIIA 408617 0.3% 8.4%
= Trakcja: Wstgpne wyniki 2Q'24 — EBITDA wyniosta 20,2 min PLN (-36% r/r) [tabele BDM]
= Develia: Deweloper opublikowat wyniki za 2Q'24 [tabela BDM] NEERER) Cam i & 5
= Erbud: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’'24 [podsumowanie BDM] Bovespa 134 676.8 0.3% 0.4%
= Onde: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q'24 [podsumowanie BDM] Nikkei225 35619,8 -1,5% 6,4%
= Ambra: Podsumowanie konferencji wynikowej za rok obrotowy 2023/24 [podsumowanie  Shanghai Comp. 27218 -0,8% -8,5%
BDM] S&P/IASX 200 7987,9 -0,3% 5,2%
= 11bit studios: Pierwszy stream z gry ,Frostpunk 2", tytut wkracza w finalng faze kampanii EUR/PLN 2,29 0,2% 1,2%
marketingowej
= Grupa Agoty:lGrupa Azoty miata w 2Q'24 EBITDA w wysoko$ci -128 min PLN, zgodnie USIBIFGS S U AL
7 szacunkami CHF/PLN 4,57 -0,3% -2,3%
EUR/USD 1,10 -0,1% 0,2%

= Tauron: Grupa Tauron miata w 2Q'24 1,6 mid PLN EBITDA, zgodnie z szacunkami
= Atende: Atende miato w 2Q’'24 0,5 min PLN zysku netto, zgodnie z szacunkami USD/IPY 142,36 -0,1% 0,9%
= PGE: PGE podtrzymuje cel wzrostu r/r powtarzalnej EBITDA w segmentach dystrybucja

i obrét w '24; koncepcja wydzielenia aktywéw weglowych najprawdopodobniej w 4Q'24 ~ FW20

= Orlen: Orlen odkryt ztoze ropy w woj. lubuskim z zasobami wydobywalnymi ponad 100 Wartos¢ Zmiana
s.ton ) _ oo Kurs otwarcia 2285 13 -0,57%
= \é\lzulejlrt\/(l)n. Wielton w I-VIII zarejestrowat 1.553 przyczepy i naczepy, o 39,8% mniej r/r - Kurs zamknigcia 2232 51 2.23%
= Pekao: Anna Wawrzynczak-Palynyczak delegowana na wiceprezesa zarzgdu Pekao do e 2229 42 S
4 pazdziernika Kurs max. 2286 -30 -1,30%
= KGHM: KGHM zgodzit sig na udzielenie gwarancji na zabezpieczenie zobowigzan Sierra  Wolumen obrotu 32168 5534 20,78%
Gorda Otwarte pozycje 60 723 508 0,84%
= Mercor: Mercor pozyskat w sierpniu '24 zaméwienia o wartosci ok. 46,2 min PLN, o0 1,5%
mniej r/r Indeksy GPW
= JSW: RN JSW zgodzita_sie na umorzenie certyf!katéw FIZ o wartosci ok. 400 min PLN Indeks Open Low High Close 1D Obrét
* ING: Bank wyemitowat listy zastawne o wartosci 500 min PLN WIG20 23061 22597 23061 22623 -2,0% 1518

WIG30 2888,9 28500 28959 28516 -1,7% 1611
MWIG40 6027,8 237698 240658 59468 -1,2% 146

W.YK’R!ES DN|A n . o o SWIG80 240347 59468 60362 238106 -1,1% 22
Rajd swigtego Mikotaja i efekt stycznia, to tylko niektore z anomalii, ktdre sezonowo \g.pL 839520 834745 843904 834745 -1.7% 1684
wystepujg na Swiatowych gieldach. Przygladajac sie szerokiemu WIGowi od g 809329 798739 810931 798740 -17% 1699

kwietnia’91 i $rednim stopom zwrotu w poszczegdlnych miesigcach, rzeczywiscie
historycznie $rednia stopa zwrotu w grudniu jest najwyzsza i rajd $wietego Mikotajaw ~ WIG20

naszej ponad 30-letniej historii zapewniat inwestorom $rednig stope zwrotu na Close MC 1D YTD
poziomie 4,11%. Alior 89,2 11 645 -4,1% 16,8%
Allegro 36,0 38027 0,1% 8,0%
Stopa zwrotu z WIGU w kolejnych miesigcach od ‘91 Budimex 562,0 14348 -1,9% -10,2%
CD Projekt 164,7 16 455 1,5% 43,2%

5,00% Cyfrowy P. 136 8698 0,0% 10,3%
Dino 310,9 30481  -0,9% -32,5%
4,00% JIsw 22,1 2598 0,5% -47,3%
Kety 768,5 7 480 0,5% 3,2%

3,00% KGHM 131,7 26 340 0,2% 7,3%
Kruk 419,0 8 095 0,4% -12,2%
2 00% LPP 13 670,0 30155  -2,4% -15,6%

g mBank 594,2 25252 -3,0% 11,1%
Orange 8,7 11 465 -0,3% 7,3%

1,00% Pekao 147,0 38583  -1,5% -3,3%
I Pepco 16,8 9 669 -0,7% -35,6%
0,00% PGE 6,9 15567  -0,8% -20,1%
oA o o > . [T & > & PKN Orlen 60,3 69970  -0,9% -8,0%

1,00% & ¥ @a& & t'bé\l & & & & & PKO BP 54,0 67525  -4,5% 7,4%
© < s = % PZU 455 39290  -1,5% -3,7%

Santander Polska 459,8 46 987 -8,6% -6,1%

-2,00%

Zrédio: Bloomberg, Opracowanie wiasne
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R

11 bit st. 612,0 1479 -3,6% 13,1% Greenex 1,7 536 -3,4% -34,2% Ropa Brent [USD/bbl] 71,1 2,8% -2,2% 9,7% -7,7% -22,7%
AB 87,0 1523 -1,4% 16,0% Grenevia 2,1 1192 -1,7% -38,1% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,3 1,9% 6,1% 7,0% -9,5% -17,1%
Amrest 21,7 4753 -2,5% -18,6% Handlowy 89,1 11642 -18% -12,1% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 36,1 2,4% 1,0% -9,2% 11,7% 0,8%
Arctic 19,6 1359 -0,9% -12,3% Huuuge 18,7 1122 -3,0% -30,2% CO2 [EUR/] 65,9 2,3% -0,8% -5,5% -15,6% -18,5%
Asbis 19,8 1100 -0,8% -30,5% ING BSK 2450 31875 -39% -4,3% Wegiel ARA [USD/t] 113,5 -0,2% -0,7% -6,8% -3,5% -3,2%
Asseco 88,0 7304 -0,7% 20,4% Inter Cars 502,0 7112 2,0% -16,9% Miedz LME [USD/t] 8964,8 0,7% 1,4% -1,7% 5,9% 7,0%
Auto 22,0 2874 -1,8% -15,2% Millennium 8,6 10391 -2,6% 2,5% Aluminium LME [USD/] 23513 1,5% -1,0% -3,0% 0,2% 8,8%
Azoty 16,6 1645 -1,1% -32,9% MoBruk 2950 1244 -1,0% -10,9% Cynk LME [USD/t] 27293 2,5% -0,5% -4,1% 3,4% 9,8%
Benefit 25000 7396 1,0% 28,2% Neuca 7850 3514 -3,6% -151% Oféw LME [USD/] 1952,6 1,8% -1,4% -34% -4,0% -15,3%
Bogdanka 21,4 727 -3,3% -37,2% Polimex 2,6 623 -2,7% -38,7% Stal HRC [USD/t] 700,0 0,0% 1,6% -2,0% -383% -2,8%
CccC 143,3 10822 0,2% 134,3% Pracuj 52,0 3550 -1,1% -16,1% Ruda zelaza [USD/] 93,1 2,2% 0,6% -5,7% -31,7% -23,0%
Cl Games 1,5 279 0,3% -27,2% Rainbow 96,8 1409 0,6% 58,7% Wegiel koksujgcy [USD/t] 182,0 0,0% -3,2% -9,5% -43,7% -37,2%
Cognor 6,6 1131 0,0% -20,9% Ryvu 54,0 1467 1,1% -6,1% Ztoto [USD/oz] 25177 0,0% 0,9% 0,6% 22,0% 31,6%
Comarch 324,0 3202 -0,2% 55,8% Selvita 62,8 1407 3,0% 7,4% Srebro [USD/oz] 28,7 1,2% 1,7% -0,4% 20,8% 24,6%
cyber_Folks 1250 1773 -0,4% 43,0% Synektik 1610 1373 -1,7% 87,2% Platyna [USD/oz] 960,9 1,9% 5,6% 33% -3,1% 5,2%
Develia 4,9 2216 -2,0% 7,9% Tauron 33 5818 -2,4% -11,1% Pallad [USD/oz] 1010,2 5,2% 9,0% 5,1% -8,9% -16,5%
Dom Dev. 1650 4257 -1,7% 10,4% TEN 94,8 614 0,9% -1,7% Bitcoin USD 58 093,1 0,9% 0,1% -1,5% 36,7% 122,8%
Enea 10,7 5668 -1,2% 16,7% Text 74,1 1908 -2,9% -36,0% Pszenica [USd/bu] 563,8 0,9% -0,3% 58% -10,2% 1,4%
Eurocash 9,5 1323 -1,6% -42,9% WP.PL 94,0 2754 15% -22,7% Kukurydza [USd/bu] 380,5 0,3% -2,6% 0,7% -19,3% -17,9%
GPW 43,7 1832 -19% 2,7% XTB 60,5 7108 -0,1% 59,9% Cukier ICE [USD/Ib] 19,1 1,5% -2,5% -3,0% -79% -18,4%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spotka podata wyniki za 2Q'24

Wyniki za 2Q’24 [mIn PLN]

2Q'23 2Q'24 zmianar/r 2Q'24PBDM odchyl. 2Q'24P kons. odchyl. 1H'23 1H'24 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 3852 4123 7,0% 388,1 6,2% 386,7 6,6% 7723 7368 -4,6%
Zysk brutto ze sprzedazy 66,7 40,6 -39,2% 53,7 -24,4% — — 139,5 82,3 -41,0%
Zysk na sprzedazy 30,0 10,8 -64,1% 22,8 -52,8% - - 65,3 25,2 -61,4%
EBITDA 41,6 21,3 -48,9% 30,2 -29,5% 32,9 -35,4% 84,5 44,8 -47,0%
EBIT 34,4 13,9 -59,7% 22,8 -39,1% 25,5 -45,6% 70,2 29,7 -57,8%
2ysk (strata) brutto 25,2 7,5 -70,2% 18,3 -58,9% 570 18,7 -67,1%
Zysk (strata) netto 20,9 3,6 -82,7% 14,0 -74,1% 16,5 -78,1% 45,6 14,1 -69,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 17,3%  9,8% 13,8% - 18,1% 11,2%
Marza EBITDA 10,8%  5,2% 7,8% 8,5% 10,9% 6,1%
Marza EBIT 89%  3,4% 5,9% 6,6% 9,1%  4,0%
Marza zysku netto 5,4% 0,9% 3,6% 4,3% 5,9% 1,9%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q24
Przychody 2462 3934 4127 4527 | 4125 4255 4176 422,4 | 387,1 3852 4109 3830 | 3246 4123
Prefabrykacja 141,1 256,99 228,77 246,4 | 270,0 270,5 254,8 237,9 | 228,4 211,2 236,9 208,3 167,7 185,11
Ustugi budowlane 86,4 1199 171,1 182,8 | 129,7 144,4 1515 1740 | 1258 160,01 159,1 1652 | 131,0 183,2
Ustugi produkcyjne 9,2 8,5 9,2 9,1 8,8 8,5 9,7 7,5 9,8 8,6 9,2 6,5 7,4 8,0
Deweloperka 6,7 2,1 1,3 10,7 0,0 0,0 0,0 0,0 20,3 2,5 3,5 0,8 15,4 33,6
Pozostate 2,8 59 2,4 3,8 4,0 2,2 1,6 3,0 2,9 2,8 3,6 8,1 3,0 2,5
Wynik brutto ze sprzedazy 46,5 49,7 45,5 52,3 59,3 68,8 71,1 81,9 72,8 66,7 65,6 58,4 41,7 40,6
Wynik na sprzedazy 18,4 12,8 10,5 15,1 19,9 24,3 28,6 28,6 35,3 30,0 22,3 24,6 14,5 10,8
EBITDA 25,8 18,9 16,6 23,2 26,8 29,1 32,8 39,0 42,8 41,6 27,0 27,9 23,5 21,3
EBIT 19,1 12,4 11,4 14,9 20,1 22,2 27,5 30,3 35,8 344 19,6 20,5 15,8 13,9
Prefabrykacja 181 209 17,7 185 | 284 396 428 342 | 338 308 23,1 28,6 11,8 0,2
Ustugi budowlane 6,9 7,6 6,4 -3,6 1,7 -0,8 3,9 15,9 10,6 16,2 11,0 17,7 11,8 16,0
Ustugi produkcyjne 1,4 1,1 1,1 -0,9 1,3 1,0 1,2 -0,2 1,9 1,1 2,1 -1,1 0,8 1,0
Deweloperka 19 0,0 -0,7 8,8 -0,2 -0,3 -1,0 -0,4 4,0 -0,4 -3,4 14 0,3 83
Pozostate 0,3 0,5 0,3 1,4 0,8 1,9 0,2 1,4 1,3 1,8 2,2 0,2 0,8 1,0
saldo PPO/PKO 0,7 0,4 0,9 0,2 0,2 A7 Ll 1,7 0,5 45 2,7 1,6 1,3 3,1
Korekty -10,3 =173 -14,4 £)il -12,1 -17,0 -18,5 -22,2 -16,3 -19,6 -8,3 -27,8 =AliL AL =53
Wynik brutto 17,4 9,8 11,1 11,0 | 166 185 257 21,3 | 31,8 252 20,9 3,9 11,2 7,5
Wynik netto 14,6 7,6 8,4 9,8 12,7 15,0 20,2 18,3 24,7 20,9 15,1 8,4 104 3,6
Marza EBITDA 10,5% 4,8% 4,0% 5,1% 6,5% 6,8% 7,9% 9,2% | 11,1% 10,8% 6,6% 7,3% 7,3% 5,2%
Marza EBIT 7,8% 3,1% 2,8% 3,3% 4,9% 5,2% 6,6% 7,2% 9,3% 8,9% 4,8% 5,4% 4,9% 3,4%
Prefabrykacja 129% 8,1% 7,7% 7,5% | 10,5% 14,6% 16,8% 14,4% | 14,8% 14,6% 9,7% 13,7% 7,0% -0,1%
Ustugi budowlane 8,0% 6,4% 3,8% -2,0% 13% -0,6% 2,6% 9,1% 8,4% 10,1% 6,9% 10,7% 9,0% 8,7%
Ustugi produkcyjne 156% 12,8% 12,3% -9,5% | 147% 12,3% 11,9% -2,7% | 19,4% 12,7% 22,6% -17,3% | 112% 12,6%
Deweloperka 286% -0,5% -57,2% 82,4% == == 19,5% -14,8% -97,1% 160,5% | 2,2% 24,8%
Pozostate 11,1% 81%  13,9% 359% | 20,4% 86,7% 14,3% 44,6% | 46,4% 63,0%  61,7% 2,2% | 26,0% 39,2%
Marza netto 59% 1,9%  2,0% 2,2% | 31% 35% 48% 43% | 64% 5,4% 3,7% 2,2% 32% 0,9%
Dtug netto 1133 157,8 2204 134,3 | 2379 146,99 1348 101,7 | 1155 130,0 202,5 205,4 239,7 259,0
Backlog 913 1040 1138 1206 | 1347 1122 1058 1126 972 990 1020 1292 1857 1758
-w tym rok 0 742 723 456 1033 | 1104 812 597 1040 848 763 471 1145 1153 958
- kolejne 171 317 681 174 243 309 461 86 124 228 549 147 704 800
Produkcja tys m3 56,7 68,9 72,1 68,7 68,4 68,0 69,3 58,4 57,5 49,6 53,1 46,0 44,3 47,0
cena jedn [tys PLN/m3] 2,5 3,7 3,2 3,6 3,9 4,0 3,7 4,1 4,0 4,3 4,5 4,5 3,8 3,9

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki 2Q’24 wyraznie stabsze r/r (wysoka baza na marzach, raportowany juz wczesniej przez spotke spadek
produkcji). Wyniki ponizej naszych oczekiwan i konsensusu gtownie ze wzgledu na zerowy EBIT w segmencie
produkcji (vs 31 min PLN rok temu).
Marza w ustugach budowlanych poréwnywalna z 1Q’24 i nieco stabsza r/r (EBIT na poziomie 16 min PLN —
poréwnywalnie 1/r).
Segment deweloperski z kontrybucjg do EBIT na poziomie 8 min PLN.
Spadek Sredniej ceny produkcji r/r do 3,94 tys PLN/m3 (vs 4,26 tys PLN rok temu). Lekki wzrost q/q.
Dtug netto nieznacznie wzrést q/q (do 259 min PLN)
Spétka ma backlog na poziomie 1,76 mid PLN (+78% r/r, -5% q/q). Z tego na biezgcy rok przypada jeszcze 958 min
PLN (rok temu o tej porze roku bytfo to 763 min PLN), co powinno wskazywac¢ na mocny przychodowo okres 2H’24.
W backlogu znajdujg sie planowane przychody z inwestycji deweloperskich spétki (369 min PLN, w tym 71 min PLN
na 2H’24).

(Krzysztof Pado)

Dom Maklerski BDM S.A. » Wydgziat Analiz i Informacji  analizy@bdm.pl




bd(y

Artifex Mundi

Trakcja

Spétka opublikowata finalne wyniki za 2Q’24:

Finalne wyniki za 2Q’2024 [mIn PLN]

BIULETYN PORANNY

czwartek, 12 wrzesnia 2024, 08:41 CEST

2Q'23 2Q'24 zmianar/r 2Q'24S odchyl. 2Q'24PBDM odchyl. 1H23 1H’24 zmianar/r
Przychody 19,6 24,6 25,7% 24,6 0,0% 24,6 0,0% 35,5 52,1 46,7%
Gry F2P 172 22,8 32,6% - - 22,8 0,0% 300 477 59,3%
Gry HOPA 2,4 1,8 -23,7% 1,8 0,0% 1,8 0,0% 54 4,3 -20,6%
Gry Premium 0,1 0,0 -14,1% - - 0,1 -27,3% 0,2 0,1 -28,2%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 17,3 21,4 23,5% - - 21,7 -1,6% 31,0 45,7 47,3%
EBITDA 6,9 8,3 20,4% - - 8,9 -7,2% 12,2 17,7 44,9%
EBITDA skoryg.* 6,7 8,5 27,1% - - 9,1 7,1% 124 181 45,7%
EBIT 57 7,1 23,6% 7,1 0,0% 7,7 -7,9% 9,9 15,2 54,5%
2ysk (strata) netto 5,8 6,9 19,1% 6,9 0,0% 7,2 -3,6% 9,8 14,4 46,0%
Zysk (strata) netto skoryg.* 5,6 7,1 27,0% - - 7,4 -3,5% 10,0 14,7 47,0%
Marza brutto na sprzedazy 88,3% 86,8% - 88,2% 87,3% 87,6%
Marza EBITDA 35,1% 33,6% - 36,2% 34,3% 33,9%
Marza EBITDA skoryg.* 34,0% 34,3% - 36,9% 34,9% 34,6%
Marza EBIT 29,2% 28,7% 28,7% 31,2% 27,8% 29,2%
Marza zysku netto 29,8% 28,2% 28,2% 29,2% 27,7% 27,5%
Marza zysku netto skoryg.* 28,7% 28,9% - 30,0% 28,2% 28,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka ;*-skoryg. o koszty programu motywacyjnego
Wiecej w Komentarzu Analityka
(Krzysztof Tkocz)
Spétka podata wstepne wyniki za 2Q'24
Wyniki za 2Q’24 [mIn PLN]
2Q'23 2Q'24W zmianar/r 1H'23 1H'24W zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 491,1 448,5 -8,7% 772,0 757,4 -1,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 38,0 26,0 -31,6% 29,1 29,9 2,8%
Zysk na sprzedazy 22,1 -- -- -1,7 -- --
Saldo PPO/PKO 0,7 1,2
EBITDA 31,8 20,2 -36,3% 17,7 19,4 9,3%
EBIT 22,7 0,5
Zysk (strata) brutto 14,0 5,7 -59,0% -17,9 -9,5 ---
Zysk (strata) netto 10,7 - - -17,6 - -
Marza zysku brutto ze sprzedazy  7,7% 5,8% 3,8% 3,9%
Marza EBITDA 6,5% 4,5% 2,3% 2,6%
Marza EBIT 4,6% - -0,1% -
Marza zysku netto 2,2% -2,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wyniki kwartalnie [mIn PLN]
1Q21 2Q21 3Q'21 4Q'21 : 1Q22 2Q'22 3Q22 4Q22 : 1Q'23 2Q23 3Q'23 4Q23 : 1Q'24 2Q'24
Przychody ze sprzedazy 186,9 347,0 4345 4564 @ 2719 283,5 4159 5306 : 280,8 491,1 601,7 6920 : 3089 4485
Budownictwo cywilne - Polska  149,0 194,8 2438 261,8 159,2 125,2 225,0 3475 179,5 253,9 289,6 4143 168,6 ==
Budownictwo - kraje battyckie 32,0 147,5 178,7 180,8 100,1 146,0 172,8 166,3 88,5 223,9 297,1 247,7 118,0 -
Pozostate 58 4,7 12,0 13,7 12,6 12,3 18,1 16,8 12,9 13,3 15,0 30,0 22,2 ==
Zysk brutto ze sprzedazy -9,0 0,4 37,2 29,1 -18,8 -109,3 -48,1 33,2 -9,0 38,0 46,8 74,4 39 26,0
Zysk na sprzedazy -24,9 -14,3 20,2 10,1 -35,8 -126,2 -65,0 16,6 -23,8 22,1 32,5 56,7 -9,9 -
Saldo PPO/PKO 2,2 2,5 -0,3 26,8 -21,5 -42,9 -2,0 -12,2 0,5 0,7 0,8 6,1 0,7 -
EBITDA 134 2,2 290 459 : -483 -159,3 57,1 144 : -141 31,8 416 715 -0,9 20,2
EBIT -22,7 -11,8 19,8 36,8 -57,3 -169,1 -67,1 4,4 -23,2 22,7 333 62,8 -9,2 -—-
Zysk (strata) brutto -26,3 -15,4 11,8 28,2 -62,2  -181,7 77,3 -5,2 -31,9 14,0 22,0 52,9 -15,3 57
Budownictwo cywilne - Polska -12,5 -20,4 -0,7 60,6 -45,6 -146,8 -78,8 -12,7 -22,4 13,7 9,6 41,1 -7,8 -
Budownictwo - kraje battyckie -13,2 5,8 11,6 11,9 -6,9 -38,0 3,6 4,5 -9,2 8,0 13,6 9,8 -7,6 -
Pozostate -1,6 -0,7 0,4 0,1 1,0 -0,3 0,6 3,0 -0,3 -0,4 -1,3 2,0 0,1 —
Wytaczenia 1,0 -0,1 0,6 -44,3 -10,8 3,4 -2,8 0,0 0,0 -7,2 0,0 0,0 0,0 ==
Zysk (strata) netto -22,9 -14,6 7,1 19,0 -58,8 -166,9 -59,0 -21,7 -28,2 10,7 27,2 46,1 -12,9 -
Dtug (gotéwka) netto 288,5 3743 366,7 2958 : 4253 454,3 245,8  250,4 : 3252 382,6 369,3 -166,4 : 140,1 -
CF operacyjny -71,6 -82,0 21,9 88,8 -114,0 -46,5 22,1 12,8 -65,6 43,6 32,9 452,2 : -199,7 -
Marza brutto ze sprzedazy -4,8% 0,1% 8,6% 6,4% -69% -385% -11,6%  6,3% -3,2% 7,7% 78% 10,8% 1,3% 5,8%
Marza EBITDA -72% -06% 6,7% 10,1% : -17,8% -56,2% -13,7% 2,7% -5,0% 6,5% 69% 10,3% i -0,3%  4,5%
Marza EBIT -12,2%  -3,4%  4,6% 81% : -21,1% -59,7% -16,1% 0,8% -8,3% 4,6% 5,5% 9,1% -3,0% -
Marza zysku netto -12,3%  -42%  1,6% 42% :-21,6% -58,9% -14,2% -4,1% : -10,0% 2,2% 4,5% 6,7% -4,2% -
Backlog 2631 2500 2673 2171 2234 2098 2356 3 096 2932 2969 2674 2808 : 2805 -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

o Peine wyniki 25 wrze$nia.
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Spétka opublikowata wyniki za 2Q'24

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q2024 kons. réinica r/r a/q YTD 2024 r/r
Przychody 247,1 2417  2,2%  52,5% -385% 6487 54,7%
EBIT 68,5 27,1 152,9% 419,8% -37,0% 177,01  112,2%
zysk netto j.d. 64,6 30,7 110,7% 200,5% -23,7% 149,3 87,6%
marza EBIT 27,7% 11,5% 16,18 1958 0,65 27,3% 7,39

marzanetto  26,1% 12,6% 13,57 12,88 507  23,0% 4,03
Zrédto: BDM, spétka

- Przychody ze sprzedazy i rekompensaty w 2Q’24 wyniosty 8,1 mld PLN, a strata operacyjna 629 min PLN.
- EBITDA wyniostg 1,6 mid PLN. Starta netto siggneta 1,4 mid PLN.
- Wyniki za okazaty sie¢ zgodne z wczesniejszymi szacunkami spotki.

- Grupa Tauron planuje w najblizszych dniach odda¢ do eksploatacji farme wiatrowg Mierzyn o mocy ok. 60 MW, a do
konca roku ukonczy¢ budowe dwéch farm wiatrowych oraz jednej fotowoltaicznej. Ma to pozwoli¢ zwiekszy¢ taczng
moc zainstalowang w zrédtach OZE do poziomu blisko 900 MW.

- Skonsolidowane przychody ze sprzedazy w 2Q’'24 wyniosty 3,3 mid PLN.

- Grupa Azoty miata w 2Q’24 wynik EBITDA w wysokosci -128 min PLN i strate netto na poziomie 416 min PLN.
- Marza EBITDA wyniosta minus 3,8%.

- Wyniki okazaty sie zgodne z wczes$niejszymi szacunkami spotki.

- Grupa Azoty finalizuje prace nad docelowym modelem funkcjonowania grupy. Najwazniejsze zatozenia zostang
przedstawione w perspektywie najblizszych tygodni.

- Spotka w 2Q’'24 miata 64,8 min PLN przychodéw, 4,2 min PLN EBITDA oraz 0,5 min PLN zysku netto n.j.d.
- Wyniki okazaty sie zgodne z wcze$niejszymi szacunkami spotki.

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q'24

2Q'24

-6 min PLN odpiséw na naleznosci nie nalezy traktowac jako one-off, ale dziatanie statystyczne na bazie algorytmu (w
catym 2023 roku byto -12 min PLN)

Backlog grupy

-grupa pozyskata 0,6 mid PLN kontraktow w 2Q’'24

-1,5 mld PLN pozostaje do przerobienia w 2H'24

Podsumowanie/perspektywy

-grupa powinna zblizy¢ sie do 3 mld PLN przychodéw w 2024 roku (2,8 mid PLN na bazie obecnego backlogu +
kontrakty pozyskane w 2H’24)

-2Q’24 nie powinien by¢ prognostykiem na caty rok, powinien by¢ najstabszy roku (nowe kontrakty w kubaturze byly
jeszcze na etapie rozruchu, sezonowos$é w przemysle, zakladany brak strat MOD21 w 2H'24)

-spoétka widzi pozytywnie kolejne kwartaty

-celem jest 2% rentownosci EBIT na koniec 2024

Kubatura w Polsce

-dobra marza przy spadku przychoddéw, wyniki 2Q’24 bez one-offéw, spétka selektywnie podchodzita do ofertowania
(przy wyzszych przychodach marza bytaby stabsza), posiada dobre kontrakty

-wiekszy udziat trudniejszych kontraktéw przemystowych o wyzszej marzy (np. kontrakt na hale dla morskich FW)
-portfel jest zdrowy, zdywersyfikowany (1/3 przemyst, 1/3 mieszkania, 1/3 reszta)

-rynek pozostaje trudny, podaz kontraktow spada (decyzje sie przesuwajg), przetargéw jest mniej (co przektada sie na
kilkanascie ofert), spétka stara sie ,trzymac cisnienie”, wysyp przetargdéw przesuwa sie w czasie vs wczesniejsze
oczekiwania

-koszty stabilnie, ale mimo spadku prac wida¢ poczatek walki o dostepnos$¢ podwykonawcédw

-marza w 2H'24 i w 2025 nie powinna by¢ stabsza, nie wida¢ na ten moment ryzyk,

-segment ma nowy zespét, duzo pracy wtozono w reorganizacje w ostatnich 3 latach

Kubatura zagranica

-staby wynik 2Q'24 efektem konczenia kontraktéw w Niemczech, kolejne kwartaty nie powinny by¢ juz na minusie
-stare kontrakty zostaty zdaniem zarzadu definitywnie rozliczone

Przemyst zagranica

-wysoka baza z 2023, gdzie realizowano bardzo dobry kontrakt w kopalni

-kolejne kwartaty powinny by¢ lepsze (IKR pozyskat kontrakt na orurowanie na 30 min EUR na 2H’24 i 1H’25)
Budownictwo modutowe

-portfel na poziomie 100 min PLN na 2H'24

-strata z 1H'24 w 2H24 nie powinna sie powigkszy¢

-w 2025 — zaktadany wzrost sprzedaz do ok. 200 min PLN i break-even na poziomie EBIT

-kazde dodatkowe 100 min PLN powinno generowa¢ dodatkowo wysokie kilka procent dodatkowego EBIT

-spoétka ocenia jako sukces pozyskanie kontraktdw na rynku, ktory jest zamrozony

-spotka liczy na kontrakty publiczne w Polsce (przedszkola, szkoty)

-zarzad liczy, ze MOD21 bedzie miat dobrg oferte dla rynku w przypadku wzrostu kosztéw w budownictwie
kubaturowym
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Dtug netto
-CF operacyjny ujemny gtownie w MOD21 w 1H’24
-spotka spetnia wszystkie kowenanty, czuje sie komfortowo pod katem finansowania
Onde
-podsumowanie ponizej
(Krzysztof Pado)

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q'24

Onde - cze$¢ budowlana
-ujemny wynik w segmencie drogowym — i) alokacja kosztéw ogodlnych, ii) wyzsze rezerwy gwarancyjne w zwigzku z
zakonczeniem S3, iii) strata na kontrakcie na obwodnice Lubranca (problemy techniczne, prowadzony byt program
naprawczy, obecnie kontrakt ma PnU i nie bedzie rzutowat na kolejne okresy; spotka ma roszczenia, wczesniej
czesciowo uwzgledniono waloryzacje)
-segment drogowy spodziewa sie ozywienia w przetargach po uruchomieniu srodkéw z KPO
-w przychodach segmentu OZE widac¢ luke inwestycyjng bedaca konsekwencjg historycznej ustawy odlegtosciowej
-cze$¢ budowlana OZE notuje wyzsze marze na kontraktach pozyskanych po wybuchu wojny w Ukrainie
-projekty wiatrowe — obecnie odczuwalna jest luka inwestycyjna, sg jeszcze pojedyncze projekty z PnB sprzed ustawy
odlegtosciowej, ale czesto majg one specyficzne problemy (np. w kwestii turbin okreslonych w projektach)
-spoétka patrzy na projekty z pierwszej liberalizacji ustawy, ale jest jeszcze wczesnie na nie, jednoczesnie spétka chce
by¢ gotowa na nie gotowa (m.in. pod katem kadrowy)
-spoétka moze by¢ pierwszym wyborem dla projektéw PV dodawanych do FW (hybrydyzacja)
-portfel na 2H’24 to 430 min PLN, spdétka chciataby utrzymac rentownos$¢ jak w 1H24
-najwiekszy udziat w przychodach majg obecnie projekty dla ZE PAK (czes$¢ przerobéw bedzie jeszcze widoczna w
2025)
-spotka pracuje nad dywersyfikacjg geograficzng na innych rynkach niz Litwa, zwraca uwage, ze czesc jej klientow
inwestuje tez w OZE zagranica
-wzrost kosztéw zarzadu: i) wynagrodzenia (w tym rozliczenie z bytym cztonkiem zarzad), ii) prace nad wejsciem na
nowe rynki (m.in. koszty doradztwa)
Onde - czes$¢ deweloperska
-spoitka realizuje prace na wiasnym projekcie Lewatd (50 min PLN w 1H’24), ktérego nie wida¢ w wynikach
skonsolidowanym, ok 30 min PLN pozostato do przerobienia
-spotka stawia na hybrydyzacje projektéw PV (zakup sasiednich gruntéw pod farmy wiatrowe) oraz ich optymalizacje
(wzrost mocy)
-spdtka chce rozwija¢ wtasne projekty (170 MW w wietrze zabezpieczone w 2Q'24)
-celem jest portfel 2+ GW wiasnych projektéw (wzrost gtéwnie w wietrze), spétka czuje sie przygotowana pod
wzgledem organizac;ji i finansow
-wartos¢ projektow zakupionych i deweloperskich na bilansie to 200 min PLN (bez robét na Lewatdzie)
-spétka pracuje nad kolejnymi transakcjami sprzedazy

(Krzysztof Pado)

Podsumowanie konferencji wynikowej za rok finansowy 2023/2024.

O emitencie

Czotowy producent, importer i dystrybutor win i alkoholi w Europie Srodkowej obecny na rynkach w Polsce, Czechach,
Stowacji i Rumunii, z czego 70% przychodéw generowane sg w Polsce. W ofercie Ambry znajdujg sig taki marki jak:
Dorato, Fresco, Piccolo, Cin&Cin czy Cydr Lubelski.

2023/2024

- Spotka ocenia ubiegty rok obrotowy zakonczony 30 czerwca jako peten wyzwan w zwigzku z rosngcymi cenami débr
konsumpcyjnych, ktére spowodowaty obnizenie popytu na produkty emitenta ze strony grupy docelowej. llosciowa
sprzedaz butelek 0,75 wyniosta 96 min sztuk co oznacza kosmetyczny wzrost 1,1% r/r.

- Przychody w Czechach i na Stowacji odnotowaty spadek r/r ze wzgledu na wiekszg wrazliwos¢ tamtejszych rynkéw
na podwyzki cen

- Rosngce ptace reale w Polsce nie przektadajg sie na razie na wydatkow konsumenta, ktéry nadal pozostaje ostrozny.
- Marka wtasna emitenta — Winiarnia Zamojska, oferujgca wina owocowe w obszarze cenowym 20-30zt odnotowata w
omawianym okresie +20% wzrost przychodow.

- Spozycie alkoholi ,0%” oferowanych przez emitenta wzrosta o 50% r/r.

- Rumunska spétka ZAREA sprzedajgca wina PELIN CARPATIN odnotowata przychéd na poziomie 26min PLN, co
oznacza wzrost 130% r/r

- Wzrost marzy spowodowany byt w gtéwnej mierze wzrostem cen oferowanych produktéw

- Umocnienie sie ztotego w stosunku do innych istotnych walut z punktu widzenia dziatalnosci Ambry spowodowaty
spadek przychodéw grupy o -2,4%.

ESG

- Winiarnia Ambra w Woli Duzej w 2023r. osiggneta zerowg emisje CO,, cate zapotrzebowanie zostato pokryte za
pomoca odnawialnych zrédet energii

- W pazdzierniku’23 uruchomiono farme fotowoltaiczng o mocy 1 MW

- W poréwnaniu z rokiem bazowym (2018/19) spadek emisji CO, wynosi obecnie 76%
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Plany i prognozy

- Spotka zamierza wyptaci¢ dywidende w kwocie 1,1 PLN na akcje (4,5% rentownos$¢ dywidendy), czyli takg samg jak
w roku poprzednim. Bedzie to 16 rok z rzedu nieprzerwanego wyptacania dywidend.

- Poprawiajacy sie cash flow operacyjny jest dobrg podstawg do wzrostu kwoty zaplanowanej na inwestycje w kolejnych
latach obrotowych.

- Spdtka liczy na poprawe nastrojow konsumenckich oraz wyhamowanie dynamiki kosztéw operacyjnych.

Q&A

- Rynek alkoholi 0% bedzie w przyszitych okresach rést - wynika z badan konsumentach przeprowadzonych przez
spotke. Ambra zamierza by¢ aktywna na tak dynamicznie rosngcym rynku, oferujgc swoim klientom szeroki wachlarz
produktéw bezalkoholowych.

- Spotka zamierza podwyzszy¢ $redni roczny poziom wydatkéw inwestycyjnych z 35 min PLN do 40 min PLN, nie
wliczajgc w to wydatkéw przeznaczonych na akwizycje.

- Spadek sprzedazy alkoholi mocnych w Polsce byt po czesci spowodowany efektem bazy, gdyz w ubieglym roku
obrotowym emitent przeprowadzit szereg jednorazowych akcji promocyjnych.

- Tempo wzrostu kosztéw operacyjnych obserwowane w pierwszych kwartatach biezgcego roku obrotowego
prawdopodobnie sie obnizy, z uwagi na zmiane polityki wynagrodzen grupy.

- Gléwnym zrédtem rentownosci marz marek Ambry w najblizszych okresach sg innowacje. Marki emitenta majg
potencjat rosngcych cen, natomiast charakteryzujg sie rozng wrazliwoscig na jej zmiane.

- Kluczowym zadaniem podmiotu jest budowanie rosngcej wartosci aktywow, a efektem dobrze zbudowanej wartosci
na tle rynku bedacego kryterium obiektywnym, jest odzwierciedlenie tej wartosci w wynikach spétki. ,To nie chec
zwiekszenia wyniku jest zrodtem pracy, tylko che¢ zwiekszenia oferowanej wartosci. Warto$¢ biznesu pozostaje
najwazniejszym celem zarzgdu.” — Spuentowat konferencje prezes zarzgdu Robert Ogoér

(Andrzej Wodecki)

Pierwszy stream z gry ,Frostpunk 2”, tytut wkracza w finalng faze kampanii marketingowej:

- https://www.twitch.tv/mauriceweber

- preorder FP2 znajduje sie obecnie na 54 miejscu najlepiej sprzedajgcych sie gier na Steam, wytgczajac gry F2P na
41 miejscu.

- PGE zaktada w 2024 roku spadek r/r powtarzalnej EBITDA w energetyce konwencjonalnej, ciepfownictwie i energetyce
kolejowej, wzrost w dystrybucji i obrocie. W segmencie energetyki odnawialnej PGE oczekuje wzrostu wyniku r/r, a
wczeséniej przewidywata wynik poréwnywalny.

- Spotka przedtuzyta firmie PwC termin przygotowania koncepcji wydzielenia aktywow weglowych i obecnie spodziewa
sie decyzji w tej sprawie w 4Q’24.

- PGE zaktada zamkniecie finansowania oraz podjecie finalnej decyzji inwestycyjnej dla projektu morskiej energetyki
wiatrowej Baltica 2 w IV kwartale tego roku. Jednoczesnie do konca roku spétka spodziewa sie konkluzji dotyczgcych
rozmow ws. rekonfiguraciji projektu Baltica 3.

- Orlen odkryt ztoze ropy naftowej Rzeczyca w wojewddztwie lubuskim, ktérego zasoby wydobywalne to ponad 100 tys.
ton, a catkowite zasoby sg szacowane na ponad 500 tys. ton surowca.

- Orlen zarzgdzat najwiekszg w Polsce siecig 1 931 stacji paliw na koniec sierpnia 2024 r. (+3 w poréwnaniu do danych
na koniec lipca i +15 r/r).

Zarzad KGHM podjat uchwate w sprawie wyrazenia zgody na udzielenie gwarancji korporacyjnej na zabezpieczenie
zobowigzan Sierra Gorda w zwigzku z planowanym zawarciem przez Sierra Gorda umowy kredytu rewolwingowego z
konsorcjum bankéw.

Rada nadzorcza JSW pozytywnie zaopiniowata wniosek zarzadu i udzielita zgody na umorzenie certyfikatow
inwestycyjnych JSW Stabilizacyjnego Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (FI1Z) o tagcznej szacowanej wartosci ok.
400 min PLN w ramach ustalonego na 2024 rok limitu.

Rada nadzorcza Banku Pekao podjeta uchwate w sprawie delegowania swojej cztonkini, Anny Wawrzyhnczak-
Palynyczak, do wykonywania czynnosci wiceprezesa zarzgdu przez okres od 11 wrzesnia 2024 r. do 4 pazdziernika
2024 r., z zastrzezeniem mozliwosci wczesniejszego zakonczenia delegacii.

Wielton zarejestrowat w okresie styczen-sierpien 1.553 nowe przyczepy i naczepy, czyli o 39,8% mniej r/r - podat Polski
Zwigzek Przemystu Motorowego, powotujac sie na dane CEP.

Advent International sprzedaje 4% akcji InPostu, po 17 euro/akcje.
Mercor pozyskat w sierpniu 2024 roku zamdwienia o wartosci okoto 46,2 min PLN, czyli o 1,5% mniej r/r.

ING Bank Hipoteczny rozliczyt emisje listow zastawnych o wartosci 500 min PLN. Emisja spotkata sie z bardzo duzym
zainteresowaniem ze strony inwestoréw finansowych, w zwiagzku z czym stopa redukcji wyniosta 39,1%.
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Unibep Unihouse, spodtka zalezna Unibepu, ma umowe na budowe budynku mieszkalnego wielorodzinnego wraz z
infrastruktura techniczng i zagospodarowaniem terenu w Gdansku za 12,3 min PLN brutto.

Kogeneracja Rada nadzorcza Kogeneracji powotata Dariusza Witkowskiego do zarzadu spdtki i powierzyta mu funkcje prezesa
zarzadu z dniem 16 wrzesnia 2024 r. Zastgpi Dominika Wadeckiego odwotanego z dniem 15 wrzesnia.

PKP Cargo Podczas pazdziernikowego walnego zgromadzenia spotki zmieniony zostanie statut firmy, ktory dotyczy¢ bedzie m.in.
sktadu zarzadu; przedstawiciel pracownikow do wtadz spotki bedzie wybierany w konkursie.

Klabater (NC) Klabater planuje wydanie gry "Crossroads Inn 2" na przetomie 2025/2026 r. i rozmawia o pozyskaniu wydawcy dla tego
tytutu. Spétka prowadzi tez rozmowy z potencjalnymi inwestorami ws. pozyskania srodkéw na rozwd;.

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

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@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 obowigzujgcego 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 sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 2024-09-12, 08:41CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientdw, 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 ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz.
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw 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 szczegdInosci 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¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i
biezgce spotki, raporty okresowe i biezagce podmiotow wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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 wynikdw 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 spotce 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 bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zakfada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac 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 interesow, ktéry mégtby 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 internetowg BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

* powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajdujg 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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