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KOMENTARZ PORANNY Wartogé T

GPW przerywa spadkowa passe 1D YTD

Na warszawska gietde powrdcity bycze nastroje. Podczas czwartkowej sesji WIG20, przy obrotach

siegajacych 1,1 mld PLN, zyskat 1,4% i zatrzymat sig tuz przed psychologicznym poziomem 2300

pkt. Sposrod 20 polskich blue chipdéw, 16 zakonczyto notowania na plusie. Najwigksze wzrosty wea0 223 14K Zilis

odnotowaly mBank (+4,6%), JSW (+3,9%) oraz LPP (+3,4%). Na plusach finiszowaly réwniez WIG30 2895,6 1,5% -0,4%

$rednie podmioty, a zwyzka mWIG40 siegneta imponujgce 2,6%. Negatywnie natomiast wyréznit sie  mWIG40 6 100,4 2,6% 5,4%

sWIG8O0, ktory stracit tego dnia 0,1%. W ujeciu sektorowym najlepiej wypadt WIG-chemia (+12,8%), swiG8o 23776,8 -0,1% 3,8%

podczas gdy najstabszy wynik zanotowata ,paliwéwka” (-0,7%). Gwiazdg sesji okazata si¢ Grupa WIG 810742 1.5% 0

7 : " SRR T N : ; 5% 3,3%

Azoty, ktora zyskata 20% po informacji o podpisaniu listu intencyjnego z Orlenem w sprawie

potencjalnej transakcji w obszarze polimeréw. Na pozostatych europejskich panowaty pozytywne NC Index 255,6 -0.1% 14,7%

nastroje: DAX zyskat 1,0%, CAC40 poszedt w gére o 0,5%, a FTSE100 finiszowat 0,6% na plusie. WIG Banki 124545 2,1% 12,6%

W dniu wczorajszym EBC zarzadzit drugg w tym cyklu obnizke stép procentowych. Skala redukcji  wiG Bud 7614,3 1,0% -0,2%

stopy depozytowej wyr)ioshla 25_ pb. (do 3’,5%).’ r}atomiast rleﬁnansowej 60 pb (do 3,6_5%). Decy;ja WIG Chemia 87347 12.8% -16,3%

byta zgodna z oczekiwaniami rynku. Réwniez notowania na za oceanem przyniosty zwyzke o o

gtéwnych indekséw. Tego dnia najlepiej poradzit sobie Nasdaq, ktdéry zyskat 1,0%. Dalej S&P500 z wicibev _ 40255 1% 13.6%

urobkiem na poziomie 0,8%, a dla ktérego byta to czwarta z rzedu wzrostowa sesja. Relatywnie ~WIG Energia 25216 1,0% -10,2%

najstabiej zaprezentowat sie DJI, ktéry finiszowat 0,6% na plusie. Wczorajsze dane o inflacji cen  WIG Games 18 0435 1,7% 15,2%

producentéw mialy nieco mieszany wydzwigk. Z jednej strony negatywnie zaskoczyt odczyt T 53802 -0,4% 16.5%

miesigcznej PPl (wzrost o 0,2% vs 0,1% konsensus), natomiast liczona r/r spadita zgodnie z ) ' ’

oczekiwaniami do 1,7% r/r. Dzisiaj o 10:00 poznamy odczyt inflacji CPI za sierpien z naszego kraju. e MeQ'a 721 0% A

Na rynku ropy kontrakty na WTI na pazdziernik sg wyceniane po 69,4 USD za barytke, a za USD ~ WIG Paliwa 61320 0,7% -8,4%

przychodzi nam ptaci¢ 3,87 PLN. W Azji Shanghai Composite Index konczy notowania 0,1% na WIG Spoz 23882 0,6% 8,4%

minusie, a Nikkei idzie w dét o 0,6%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na |G Surowce 4 449,9 2,5% 3,1%

amerykanskie indeksy $wiecg sig na zielono, co moze zwiastowaé pozytywne otwarcie na GPW. WIG Odziez 96747 3.5% 7.9%

Krzysztof Tkocz DAX 18518,4 1,0% 10,5%
; ; FTSE100 8241,0 0,6% 6,6%

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 74351 0,5% -1,4%

= Budownictwo/Mirbud: Mirbud ztozyt najnizszg oferte w przetargu kolejowym na Bux 72340,8 0,7% 19,3%
185 m'In PLN netto (7% ponilie‘j Il oferty, 36% powyzej budzetu) [tabela BDM] S&P500 5595,8 0,8% 17,3%

- Deyella: Wyn!kl 2Q'24 wyraznie powyzej konsensusu [komentarz BDM — zalegly]  pjja 410968 0,6% 9,0%

* Artifex Mundi: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q'24 (12.09.2024 r.) Nasdag Comp 17 569,7 1,0% 17,0%
[pquru]mo.wEam_e BDM]d | wyniki za 20/24 ltabel Bovespa 134 029,4 -0,5% -0,1%
Wwittchen: mltent podat wyniki za AQ [t’a ela BDM] Nikkei225 368333 3.4% 101%

= Poltreg: Spotka opublikowata wyniki za 2Q'24 [tabela BDM] .

. . . 3 . s ” Shanghai Comp. 27171 -0,2% -8,7%
= 11 bit studios: Spoétka uruchomita wyprzedaz serii gier ,Frostpunk
LN . . . oA S&P/ASX 200 8075,7 1,1% 6,4%

= PZU: Nie ma planéw sprzedazy przez PZU ani Pekao, ani Alior Banku - = S
Kropiwnicki, MAP EUR/PLN 4,29 —0,1047 —1,3041

= Tauron: Wydzielenie aktywéw preferowanym rozwigzaniem dla Tauronu, ale firma VSRR &y Bk A
gotowa na inne scenariusze RPN 4B A s

= Tauron: Spotka zaktada, ze w 2H'24 CAPEX moze byé nieco wyzszy r/r EUR/USD 11 0,6% 0.3%

= Lubawa: Podmiot ma umowe na dostawe namiotow za max 17,5 min PLN USDIIPY 141,82 -0,4% 0.6%

= Atende: Emitent spodziewa si¢ w 2H'24 zwyzki przychodéw wobec 1H24 p—

= Passus: Spotka chce od '25 rekomendowa¢ WZ przeznaczenie 25% zysku netto
na dywidende Wartosé Zmiana

= Passus: Passus ma umowe z podmiotem Skarbu Panstwa za 3,8 min PLN brutto  Kurs otwarcia 2260 -25 -1,09%

= Otmuchéw: Grupa zawarta przedwstgpng umowe sprzedazy PWC Odra do ZPC  Kurs zamknigcia 2270 38 1,70%
Sniezka Kurs min. 2255 26 1,17%

= Gl Group: Ogtoszenie wezwania do sprzedazy akcji Gl Group Poland nastapi 12 Kurs max. 2283 -3 -0,13%
wrzesnia — KNF Wolumen obrotu 29 604 2564 7,97%

= EBC: EBC obnizyt stope depozytowg o 25 pb.; bank nie okreslit sciezki dla stop  otwarte pozycje 60 925 202 0,33%
procentowych

Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 23015 22861 23113 22943 14% 1053
WIG30 2900,9 28846 29147 28956 15% 1156
MWIG40 60212 237768 239796 61004 2,6% 144

WYKRES D'\“A L ) ) SWIG80 23887,6 59922 61004 237768 -0,1% 19

W dniu wczorajszym Europejski Bank Centralny zarzadzit drugg w tym cyklu obnizke \yic.pL. 851124 847234 851124 847234 15% 1218
. " . - o

stép procentquch. Skala redukcji stopy depozytqwej wyniosta 25 pb. (dp 3’5@1 WIG 811191 807385 814921 810742 15% 1234

natomiast refinansowej 60 pb. (do 3,65%). Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami

rynku. WIG20

Close MC 1D YTD

Strefa euro — gtéwna stopa [%)] Alior 91,2 11912 2,3% 19,5%

Allegro 37,2 39317 3,4% 11,6%

45  Budimex 5735 14 642 2,0% -8,4%
CD Projekt 167,8 16 760 1,9% 45,9%
Cyfrowy P. 13,8 8816 1,4% 11,8%

36 Dino 305,8 29981 -1,6% -33,6%
Jsw 23,0 2700 3,9% -45,3%

Kety 784,0 7631 2,0% 5,2%

2T KGHM 135,0 27000  2,5% 10,0%
Kruk 418,4 8083 -0,1% -12,3%

LPP 14 140,0 31191 3,4% -12,7%

18 mBank 621,8 26425  4,6% 16,2%
Orange 8,7 11 446 -0,2% 7,1%
Pekao 148,1 38859 0,7% -2,6%

09 pepco 173 9965  31% -33,6%
PGE 7,0 15809 1,6% -18,8%

0o PKNOrlen 59,8 69 448 -0,7% -8,7%
PKO BP 55,2 68 950 2,1% 9,6%

PzU 45,9 39 601 0,8% -3,0%

2010 2012 2014 2018 2018 2020 2022 2024 Santander Polska 463.6 47375 0.8% -5.3%

Zrédio: tradingeconomics.com, European Central Bank
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 6250 1511 2,1% 155% Greenex 1,7 500 -0,4% -34,5%  Ropa Brent [USD/bbl] 72,5 2,6% -0,3% -8,1% -6,0% -21,1%
AB 854 1495 -18% 13,9% Grenevia 2,1 1184 -0,7% -385% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 2,4 4,3% 5,0% 113% -58% -11,7%
Amrest 21,9 4797 09% -17,9% Handlowy 92,3 12060 3,6% -9,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 35,2 -2,6% -2,8% -116% 8,8% 1,4%
Arctic 19,9 1380 1,6% -10,9% Huuuge 190 1141 1,7% -29,0% CO2[EURA] 64,9 -1,5% -1,1% -6,9% -16,9% -19,1%
Asbis 20,3 1124 2,2% -28,9% ING BSK 2585 33631 55% 1,0% Wegiel ARA [USD/t] 113,1 -0,4% -0,8% -7,1% -3,9% -4,9%
Asseco 88,1 7312 0,1% 20,5% Inter Cars 5050 7155 0,6% -164% Miedz LME [USD/t] 9 095,7 1,5% 1,3% -02%  7,5% 8,7%
Auto 22,6 2945 2,5% -13,1% Millennium 88 10700 3,0 5,6% Aluminium LME [USD/] 23974 2,0% 1,5% -1,1% 2,2% 11,3%
Azoty 19,9 1973 20,0% -19,5% MoBruk 2940 1239 -0,3% -11,2%  Cynk LME [USD/t] 2818,2 3,3% 4,8% -1,0%  6,8% 15,0%
Benefit 25650 7588 2,6% 315% Neuca 809,0 3622 31% -125%  Otéw LME [USD/] 1992,6 2,1% 1,9% -1,4%  -2,1% -12,0%
Bogdanka 21,8 740 1,9% -36,0% Polimex 2,6 637 2,3% -37,3%  Stal HRC [USD/f] 698,0 -0,3% -0,1% -22% -385% -2,9%
Ccc 149,3 11275 4,2% 144,1% Pracuj 525 3584 1,0% -153% Ruda zelaza [USD/] 93,5 1,1% 2,5% -5,3% -31,4% -22,8%
Cl Games 15 280 0,4% -26,9% Rainbow 100,4 1461 3,7% 64,6% Wegiel koksujgcy [USD/t] 186,0 2,2% 3,9% -7,5% -42,4% -39,4%
Cognor 6,7 1146 1,3% -19,8% Ryvu 543 1475 0,6% -56% Ztoto [USD/oz] 2570,1 2,3% 2,1% 2,7% 246% 34,7%
Comarch 326,0 3221 0,6% 56,7% Selvita 620 1389 -13% 6,0% Srebro [USD/oz] 30,1 4,8% 4,3% 4,1% 26,3% 31,6%
cyber_Folks 122,0 1730 -2,4% 39,6% Synektik 164,8 1406 2,4% 91,6% Platyna [USD/oz] 988,2 3,3% 6,3% 6,3% -0,4% 9,3%
Develia 5,6 2519 13,7% 22,7% Tauron 34 5959 24% -8,9% Pallad [USD/oz] 1053,8 4,3% 12,7% 9,6% -50% -14,8%
Dom Dev. 166,0 4283 0,6% 11,1% TEN 95,2 617 0,4% -1.2% Bitcoin USD 57 895,2 0,7% 3,2% -1,8% 36,2% 120,8%
Enea 10,8 5705 0,7% 17,4% Text 735 1893 -0,8% -365% Pszenica [USd/bu] 563,0 -0,1% 0,4% 57% -104% 0,5%
Eurocash 9,7 1350 2,0% -41,7% WP.PL 937 2745 -03% -22,9%  Kukurydza [USd/bu] 390,8 2,7% 0,2% 34% -17,1% -158%
GPW 43,8 1838 03% 3,1% XTB 614 7214 15% 62,2% Cukier ICE [USD/Ib] 19,4 1,8% -0,6% -1,2%  -6,2% -18,0%
WIG20

B Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 240484
W W1G20 Index - Moving Average 200 Day 2398.23 0.01%

/M WIG20 Index - Last Price 2294.32 1.41%]
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Develia Spétka podata wyniki za 2Q'24
Wyniki za 2Q’24 [mIn PLN]

2Q'23 2Q'24 zmianar/r 2Q'24Pkons. odchyl. 1H'23 1H'24 zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 162,0 2471 52,6% 241,7 2,2% 419,2 6487 54,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 60,6 103,3 70,5% - - 150,9 236,8 57,0%
Zysk na sprzedazy 29,8 62,2 109,1% — — 103,3 171,9 66,4%
EBITDA 13,8 70,1 408,7% - - 84,6 180,0 112,7%
EBIT 132 68,5 419,9% 27,1 152,6% 835 177,1  112,2%
Zysk brutto 20,7 78,5 278,5% - - 93,2 188,4 102,0%
Zysk netto 21,2 64,6 205,4% 30,7 110,5% 79,6 149,3 87,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 37,4% 41,8% - 36,0% 36,5%
Marza EBITDA 18,4% 25,2% 24,6% 26,5%
Marza EBIT 8,1% 27,7% 11,2% 19,9% 27,3%
Marza zysku netto 13,1% 26,1% 12,7% 19,0% 23,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q21  2Q21 3Q'21 4Q'21 : 1Q22 2Q'22 3Q22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 : 1Q24 2Q24
Przychody ze sprzedazy 176,5 200,3 219,6 315,6 97,6 22,3 200,5 747,6 257,2 162,0 367,0 821,7 : 4016 247,1
Najem 219 20,3 21,8 24,8 20,9 10,2 11,4 11,4 12,1 7,2 58 6,4 2,4 0,0
Deweloperka 1546 1799 197,8 290,8 | 76,7 12,0 1890 7359 | 2448 1539 360,5 813,6 : 397,2 2452
Holding 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,3 0,8 0,7 16 2,0 18
Zysk brutto ze sprzedazy 52,5 63,4 47,5 117,9 © 29,3 9,7 44,5 278,5 90,2 60,6 87,1 2452 | 1335 1033
Najem 11,9 10,1 10,0 12,5 9,1 51 6,3 6,5 6,8 2,5 2,6 2,8 0,4 2,6
Deweloperka 40,5 53,2 37,5 105,4 20,2 4,6 38,0 271,2 83,1 578 83,7 2419 133,0 103,0
Holding 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,2 03 0,8 0,7 0,5 1,0 2,9
SG&A 12,6 15,4 12,8 25,1 17,2 20,9 16,5 20,7 16,7 30,8 36,9 50,3 23,8 41,1
Zysk na sprzedazy 39,9 48,0 34,7 92,8 12,1 -11,2 28,0 257,8 73,5 29,8 50,2 1949 @ 109,7 62,2
Najem &3 75 72 8,3 5,4 0,0 6,7 54 5,4 0,0 14 -0,1 -1,2 -4,0
Deweloperka 30,7 40,5 27,5 84,5 6,8 <ALl 21,2 252,8 68,0 29,3 48,9 195,6 111,3 64,4
Holding 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,5 0,1 0,6 0,4 1,9
Zysk/strata ze zbycia aktywdéw 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/strata z nieruchomosci inwest. 8,0 -28,0 13,9 -47,5 18,2 3,5 20,6 -43,5 -4,7 -17,7 8,3 -14,4 -2,8 9,5
Odpisy aktualizujace zapasy 0,0 0,0 0,0 56,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 55 0,0 0,0
saldo PPO/PKO 0,1 0,0 1,1 0,1 0,7 0,6 2,1 0,3 1,5 1,1 2,6 43 1,7 3,2
EBITDA 48,4 20,4 50,1 1025 : 315 6,6 51,2 2151 70,8 13,8 572 190,7 : 1099 70,1
EBIT 48,0 20,0 49,7 102,1 31,0 -71 50,7 214,6 70,3 13,2 55,8 190,3 108,7 68,5
Saldo finansowe -7,3 7,4 -13,9 -3,2 -15,2 -1,2 -7,3 7,7 2,9 8,0 0,1 2,5 1,9 0,6
1\ 0,0 0,0 0,0 -1,1 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,7 -0,4 -0,4 -0,4 -0,7 9,5
Zysk brutto 40,7 27,4 35,7 97,8 15,7 -8,4 43,0 221,8 72,5 20,7 55,5 192,3 109,9 78,5
Zysk netto 34,6 21,0 29,1 69,2 13,1 2,7 34,8 180,4 58,4 21,2 45,3 150,8 84,7 64,6
CFO 13,8 69,7 23,7 -20,4 196,3 -219,1 50,3 142,5 114,4 -59,0 143,4  -68,7 -6,6 49,0
Dtug netto 344,9 274,8 354,8 463,0 : -127,0 296,5 300,4 170,4 104,5 -148,0  166,7 250,4 288,5 194,0
Przekazania mieszkar (z JV) 393 365 521 624 186 20 420 1390 441 225 632 1453 598 459
Sprzedaz mieszkan (z JV) 580 482 438 421 603 361 261 411 533 651 875 615 1038 911
Przychody zmiana r/r -2,0% 401,1% 123,2% 58,9% : -44,7% -88,9% -8,7% 136,9% : 163,7% 627,5% 83,0% 9,9% 56,1% 52,6%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 29,7% 31,6% 21,6% 37,4% : 30,0% 43,5% 22,2% 37,3% : 351% 37,4% 23,7% 29,8% : 33,2% 41,8%
Najem 54,7%  49,8% 45,8% 50,4% i 43,8% 49,4% 555% 57,0% 56,5% 34,7%  45,6% 44,1% : -18,1% ==
Deweloperka 26,2% 29,6%  19,0% 36,2% : 26,3% 384% 20,1% 36,9% : 33,9% 37,2% 23,2% 29,7% : 33,5% 42,0%
Marza zysku na sprzedazy 22,6% 24,0% 15,8% 29,4% i 12,4% -50,2% 14,0% 34,5% 28,6% 18,4% 13,7% 23,7% : 27,3% 252%
Najem 42,4%  36,9% 329% 33,6% : 25,7% -0,2% 58,6% 47,0% 44,6% -0,5% 23,6% -1,8% : -49,8% ==
Deweloperka 19,9%  22,5%  13,9% 29,1% : 89%  -92,7% 11,2% 344% : 27,8% 19,1% 13,6% 24,0% : 28,0% 26,3%
S&GA/przychody 7,1% 7,7% 5,8% 7,9% 17,6%  93,7% 8,2% 2,8% 6,5% 19,0% 10,0% 6,1% 5,9% 16,6%
Marza EBITDA 27,4% 10,2%  22,8% 32,5% : 32,3% -29,5% 255% 28,8% : 27,5% 8,5%  156% 23,2% : 27,4% 284%
Marza EBIT 27,2%  10,0% 22,6% 32,3% : 31,8% -31,7% 253% 28,7% 27,3% 8,1% 152% 232% i 27,1% 27,7%
Marza zysku netto 19,6% 10,5%  13,3% 21,9% : 13,4% 12,1% 17,3% 24,1% : 22,7% 13,1% 12,3% 183% : 21,1% 26,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

o Wyniki 2Q’24 wyraznie powyzej konsensusu. Bardzo wysoka marza w segmencie deweloperskim na poziomie
42,0%. Dodatkowo wyniki na nizszych poziomach wsparte przez zysk z wyceny nieruchomos$ci inwestycyjnych (+9,5
min PLN) i wynik na projektach JV (+9,5 min PLN — 96 przekazanych lokali w tej formule w 2Q’24).

e  Oferta na koniec czerwca wynosita 3632 lokale (w tym 35 JV). W 2Q’24 wprowadzono do sprzedazy ok 1,1 tys lokali
(vs 1,8tysw 1Q°24).

e W okresie lipiec-sierpien spétka sprzedata 476 lokali (razem z JV), co daje $rednio 238 lokali/m-c (w 2Q’24 byto to
$rednio 304 lokale, w catym 1H’24 325 lokali).

e Na grunty spétka wydata w 1H’24 ok 300 min PLN (ok 3,2 tys lokali - zakup pigciu gruntéw w Warszawie, TréjmieScie
i we Wroctawiu).

e Sprzedaz Arkad spétka planuje sfinalizowaé do sierpnia 2025 a sprzedaz grunty przy ul. Kolejowej ma zamknac sie
do konca 2024 roku.

e Telekonferencja wynikowa 18 wrze$nia o 12:30.
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1Q21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24
Sprzedaz 580 482 438 421 603 361 261 411 533 651 875 615 1038 911
Warszawa 131 53 35 91 113 67 44 128 166 164 267 137 482 327
Wroctaw 106 59 34 62 12 26 42 47 75 105 137 109 71 127
Krakow 153 241 144 136 197 111 90 136 180 208 156 132 218 164
Gdarisk 125 89 135 99 220 117 63 28 63 62 108 120 153 176
todz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katowice 65 40 90 33 61 38 22 27 25 35 73 38 48 82
Poznan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 21 23 36 23
1\ 0 0 0 0 0 2 0 45 24 77 113 56 30 12
Przekazania 393 365 521 624 186 20 420 1390 441 225 632 1453 598 363
$rednia cena [tys PLN, bez JV] 393,4 492,9 3796 466,0 | 4122 600,33 4499 5295 | 555,1 684,22 570,4 560,0 | 664,1 6756
Warszawa 216 60 16 284 60 13 2 152 11 88 242 839 102 98
Wroctaw 0 204 430 25 3 0 190 49 74 48 62 15 3 111
Krakow 98 55 13 118 101 7 75 574 140 9 296 453 211 65
Gdarisk 63 39 60 196 21 0 1 525 122 69 23 138 134 74
todz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katowice 16 7 2 1 1 0 152 90 94 11 7 7 8 4
Poznan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 1 140 11
1% 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 96
W budowie 3631 3801 3299 3649 | 4054 4745 4455 2681 | 3356 4284 5247 4436 | 6324 6589
sprzedane 2247 2415 1931 2145 | 2477 2885 2733 1322|1732 2176 3183 2264 | 3232 3449
dostepne 1384 1386 1368 1504 | 1577 1860 1722 1359 | 1624 2108 2064 2172 | 3092 3140
Oferta 1448 1432 1413 1531 | 2187 3787 3526 3116 | 2663 2527 2140 2651 | 3414 3632
Warszawa 158 105 213 318 709 1038 994 866 700 536 531 1032 1022 896
Wroctaw 142 83 242 180 282 542 500 453 378 478 341 232 704 877
Krakéw 603 605 461 600 529 809 719 583 483 423 342 484 638 728
Gdarisk 300 434 382 351 476 823 760 732 669 607 499 379 640 549
todz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katowice 245 205 115 82 191 181 159 132 107 234 161 337 289 207
Poznan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 130 107 71 340
1% 0 0 0 0 0 394 394 350 326 249 136 80 50 35
Woprowadzone do oferty 560 467 419 539 1259 1961 0 1 80 515 0 1126 | 1805 1129
Warszawa 0 0 143 196 504 396 0 0 0 0 0 638 472 201
Wroctaw 46 0 193 0 114 286 0 0 0 205 0 0 543 300
Krakéw 318 244 0 275 126 391 0 0 80 148 0 274 376 254
Gdarisk 0 223 83 68 345 464 0 0 0 0 0 0 414 85
todz 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Katowice 196 0 0 0 170 28 0 0 0 162 0 214 0 0
Poznan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 292
1% 0 0 0 0 0 396 0 1 0 0 0 0 0 -3
Bank ziemi 7217 8194 8098 9798 | 8337 7932 7932 7932 | 7850 7853 9636 10263 | 9203 8457
Warszawa 1564 3012 3192 3043 | 2337 2557 2557 2557 | 2557 2584 3633 3521 | 3301 3100
Wroctaw 1144 1180 987 987 873 1072 1072 1072 | 1072 1224 1224 1658 | 2060 1761
Krakéw 1514 1262 1262 2887 | 2761 2429 2429 2429 | 2347 2307 2932 2658 | 2023 2023
Gdarisk 1970 1705 1622 1846 | 1501 1037 1037 1037 | 1037 1063 1157 1295 856 902
todi 265 275 275 275 275 275 275 275 275 275 275 275 114 114
Katowice 760 760 760 760 590 562 562 562 562 400 415 197 197 197
Poznan 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 659 652 360
1\ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

(Krzysztof Pado)

PKP PLK otworzyta oferty w przetargu na rewitalizacje linii kolejowej nr 356 na odcinku Wagrowiec — Gotancz — granica
wojewoddztwa. Ztozono 14 ofert (z tego cztery dotyczyty spdtek notowanych na GPW), zadna nie zmiescita sie w
zaktadanym budzecie PKP PLK (136 min PLN). Najnizszg oferte ztozyt Mirbud o wartosci 184,9 min PLN netto. Druga
jest oferta Porr (ok. 7% wyzsza niz Mirbudu).
Przetarg na rewitalizacje LK 356 na odcinku Wa_growiec — Gotancz - granica wojewddztwa

Cena netto [min PLN]

ysto inforn

Budzet 136,0 vsbudzet vsloferta
Mirbud/Kobylarnia 184,9 136% -
Porr 197,9 145% 107%
ZUE 201,9 148% 109%
PNUIK 212,7 156% 115%
Strabag 222,4 164% 120%
PPM-T 225,1 166% 122%
Track-Tec 228,2 168% 123%
NDI 229,7 169% 124%
Torpol 233,9 172% 127%
Budimex 236,1 174% 128%
Rajbud/Trans-Tel 238,4 175% 129%
SBM 240,0 176% 130%
DOM/Alusta 250,0 184% 135%
Intercor 290,1 213% 157%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PKP PLK
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q'24 (12.09.2024 r.) — 69 uczestnikow

,»Unsolved” — plany na 2024 r.:
- Dalsze rozszerzanie o nowe przygody (planowane 4 w 2H’24).
- Wdrazanie nowych funkcjonalnosci (system balansowania i segmentacji, CDN).

»Unsolved” - metagra:

- Opdznienie metagry o 5 msc.

- Opobznienie wynikato ze zbyt wczesnego przejscia do produkcji, braku odpowiednich kompetencji.
- W ostatnich miesigcach mocno wzmocniono zespot.

- Aktualne prace bedg bardziej powtarzalne, co zmniejsza ryzyko dalszych przesuniec.

Nowa gra RPG:
- Produkcja milestona wydtuzyta sie o ok. 3 msc.
- Po revealu gry ponowne wejscie do testow.

Skup akcji:
- Przez okres zamkniety spotka nie byta aktywa na tym polu.
- Co roku ART planuje przeznaczac $rodki na dystrybucje do akcjonariuszy.

Outlook na IX-XII 2024:

- Spotka oczekuje w kolejnych miesigcach dalszej poprawy przychoddw i pierwszej marzy.

- Stabilny (w poréwnaniu z wydatkami z 1H’24) poziom inwestycji w rozwéj Unsolved oraz w produkcje nowej gry RPG.
- Oczekiwany wzrost (m/m i r/r) poziomu inwestycji we wrze$niu i pazdzierniku br. Sezonowe ograniczenie skali
inwestycji pod koniec roku, przy wzroscie skali wydatkow rlr.

- Dodatni cash flow, uwzgledniajgc wyzsze wydatki na rozwdj projektéw oraz skup akcji wtasnych

Q&A:

- Metaga — opdzniania sg wynikiem m.in. gorszej organizacji zespotu, braku odpowiednich kompetencji. Po obserwacji
rynku spotka umacnia sie w przekonaniu, ze metagra to dobry kierunek rozwoju Unsolved.

- LTV — od poczatku roku urosto o ok. 20-30% (najwazniejsze zmiany poprawiajgce KPis wyszty w okresie wakacji). Na
2H’24 zaplanowane 2 zmiany, ktére majg potencjat zwigkszy¢ LTV o0 5-30%.

- Zatrudnienie — zesp6t Unsolved = 60 osob, RPG = 40pare 0sob. Do korica 2024 r. planowane punktowe zwigkszenie
zatrudnienia o ok. 5 os6b. Aktualnie 60% 0sob zatrudnionych pochodzi ze $lgska, natomiast 40% jest rozproszonych.
Spétka zaczeta siegac po osoby z innych krajéw.

- HOPY/ kontent do Unsolved — spétka jest w kontakcie z paroma dostarczycielami gier, nie czuje ryzyka braku
kontentu.

- CPI — sezonowo listopad-grudzieri bedzie trudniejszy. Okres wakacyjny (lipiec-sierpier) okazat sie lepszy pod tym
wzgledem r/r. Aktualnie (wrzesien) sytuacja sie stabilizuje — lekkie wyptaszczenie wzrostu UA.

- Wzrost kosztéw ogodlnego zarzadu w 2Q’24 — czynniki wplywajgce na wzrost to m.in. koszty PM, rekrutacje — fee
dla rekruteréw + eventy — Digital Dragon i wyjazd integracyjny.

- Koszty przeprowadzki — 1,5 min PLN, obcigza CF w 3Q’24, sg kapitalizowane wiec nie pojawig sie w P&L.

- RPG — spdtka jest zadowolona z jakoSci gry. Rozszerzono zakres milestona aby dac graczom wigcej kontentu.
Anulowanie gry po planowanych testach mato prawdopodobne. Gdyby testy wykazaty jakie$ braki, to spoétka ma
zaplanowany bufor na zaadaptowanie zmian.

- Nowe przygody do Unsolved — w 2Q’24 dodang jedng gre w maju, kolejng po zakoriczeniu kwartatu.

- Warunki UE — zmiana jezeli bytaby korzystna dla spétki to jedynie w niewielkim zakresie.

- 2025 r. — szereg planowanych funkcjonalno$ci do wdrozenia, celem m.in. dalsza poprawa LTV. W zanadrzu spotka
ma wiasny sklep do wdrozenia.

- Polityka dywidendowa — ostatecznie do takiej polityki spotka zamierza dojsé, jednak najpierw chce mie¢ 2 dziatajace
ary F2P.

(Krzysztof Tkocz)

Spétka opublikowata wyniki za 2Q'24.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q2024 kons. réznica r/r q/q YTD 2024 r/r
Przychody 112,8 112 0,8% 2,2% 21% 205,8 -0,5%
EBITDA 24,4 20,1 212% 66% 73% 38,5 -9,0%
EBIT 16,5 12,7 30,4% 4,6%  139% 23,4 -17,1%
zysknettoj.d. 11,8 9,7  21,3% -10,5% 142% 16,7 -28,3%

marza EBITDA  21,6% 18,0% 3,65 090 643  187%  -1,76
marza EBIT 14,6% 11,3% 3,33 033 7,22 11,4%  -2,29
marzanetto  10,5% 87% 1,77  -1,48 522 8,1% 3,14

Zrédto: BDM, spétka

Konsumenci wcigz sg bardzo ostrozni, jezeli chodzi o wydatki, co potwierdzajg raportowane przez GUS niskie odczyty
dotyczace sprzedazy detalicznej w kategorii: tekstylia, odziez i obuwie. Obserwujemy réwniez wyrazne schiodzenie
koniunktury w Niemczech, ktdre sg dla nas jednym z kluczowych rynkéw zagranicznych. W takim otoczeniu w drugim
kwartale osiggneliSmy niewielki wzrost sprzedazy i liczymy, ze zdotamy trwale odwrdci¢ negatywng tendencje z dwoch
poprzednich kwartatow. Dazymy do zwiekszania sprzedazy we wszystkich kanatach i jednocze$nie uwaznie
kontrolujemy koszty" - powiedziat, cytowany w komunikacie prasowym, prezes Jedrzej Wittchen.
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Spétka opublikowata wyniki za 2Q'24.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'24 konsensus YTD 2024
Przychody 0 0,1 0,1
EBIT -5,3 -5,2 -9,1
zysk netto j.d. -5 -4,7 -8,3

Zrédio: BDM, spétka

Spotka uruchomita wyprzedaz serii gier ,Frostpunk”:

- https://store.steampowered.com/sale/frostpunk

- wyprzedaz przed premierg ,FP2” ma na celu zwigkszenie bazy/ zainteresowania tym IP

- preorder ,Frostpunka 2” znajduje sie obecnie na 47 miejscu najlepiej sprzedajacych sie gier na Steam, bez F2P na 41
miejscu

- pierwszy ,Forstpunk” znajduje sie obecnie na 55 miejscu, bez F2P na 47 miejscu

Nie ma planéw sprzedazy przez PZU ani Pekao, ani Alior Banku - poinformowat w Sejmie wiceminister aktywow
panstwowych Robert Kropiwnicki. W niedawnym wywiadzie publikowanym przez PAP Biznes z szefem resortu aktywow
panstwowych Jakubem Jaworowski, minister poinformowat, ze posiadanie w grupie dwéch bankéw jest problematyczne
dla PZU i powoduje wiele wyzwan. Méwit on, ze zarzad PZU w strategii zaproponuije, co zrobi¢ z Pekao i Alior Bankiem.
Minister zastrzega, ze trudno sobie wyobrazi¢ zwigkszanie udziatu Skarbu Panstwa w sektorze bankowym.

Jakie wyniki KGHM w kolejnych kwartatach? W ocenie analitykéw rezultatéw osiggnietych w Q2 nie uda sie powtérzyé
w dwdch kolejnych. Nie pozwala na to przede wszystkim pogarszajgca sie sytuacja na rynku miedzi. Inwestorzy czekajg
na aktualizacje strategii. - Parkiet

JSW kupuje czas, siega po oszczednosci. Te wkrétce sig skoncza. Duze koszty wydobycia, spore wydatki inwestycyjne,
mniejszy popyt na wegiel koksujacy i coraz nizsza jego cena. JSW ma przed sobg mase probleméw. Poéki co maskuje
je pieniedzmi z funduszu na "czarng godzing". Jednak bez ostrych cie¢ w wydatkach sie nie obejdzie. - Parkiet

CCC i twoérczyni DeeZee negocjujg. Co z transakcjg Monnari? Gietdowe spotki z sektora WIG-odziez zapowiedziaty
posuniecia konsolidacyjne.- Rzeczpospolita

Azoty przeprowadzity dziatania, ktére juz przynosza spore oszczednosci. Planujg kolejne. Chodzi m.in. o biznes
tworzyw, ktéry moze przejg¢ Orlen. Po tej informaciji kurs akcji Azotow wzrést o 20% - Parkiet

Wydzielenie aktywdéw weglowych jest preferowanym rozwigzaniem dla Tauronu, ale firma jest gotowa tez na inne
scenariusze i niezaleznie od modelu planuje realizowac transformacje - poinformowat prezes Tauronu Grzegorz Lot.
"Czy wydzielenie bedzie teraz, czy za rok, czy dwa lata nie odpowiem. To proces decyzyjny wykraczajgcy poza spotke”
Firma przygotowuje sie na rézne scenariusze, takze ten, ze do wydzielenia aktywdw weglowych nie dojdzie.

"Dla nas wydzielenie aktywoéw jest preferowanym rozwigzaniem, bo daje nam duze mozliwosci inwestycyjne. Jesli nie
dojdzie do wydzielenia aktywow, to i tak bedziemy je analizowag, ale w innych modelach” .

Grupa Tauron przewiduje, ze w 2H’ naktady inwestycyjne mogg by¢ nieco wyzsze r/r — poinformowat Mateusz
Lewandowski, p.o. dyrektora wykonawczego ds. inwestycji.

W 1H'24 naktady inwestycyjne grupy Tauron wyniosty 1,859 mid PLN i byly zblizone r/r. Firma koncentrowata sie na
wydatkach w obszarze dystrybucji i OZE.

Tauron stawia na zielone. Firma chce zwiekszy¢ moc OZE do 900 MW i czeka na decyzje resortu aktywdw w sprawie
aktywow weglowych. — Puls Biznesu

Lubawa ma z podmiotem Skarbu Panstwa, 4 Regionalng Bazg Logistyczng we Wroctawiu, na dostawe namiotow NS/97
o tacznej, maksymalnej wartosci 17,5 min PLN brutto.
Kilka dni temu Lubawa informowata, ze jej oferta w tym postepowaniu zostata uznana za najkorzystniejsza.

Atende przewiduje w 2H’24 roku wzrost przychodoéw wobec 1H’24, lecz w catym biezgcym roku nie spodziewa sie
przebicia ubiegtorocznej sprzedazy. Dodatkowo, spétka zaczyna prace nad aktualizacjg strategii. Kluczowym
kontraktem dla grupy Atende pozostaje realizacja ztozonego wdrozenia systemoéw billingowych oraz CRM dla PGE
Obrét i PGE Dystrybucja przez zalezng spétke A2 Customer Care sp. z 0.0.
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Passus Passus chce poczawszy od roku 2025, w przypadku wypracowania zysku netto oraz posiadania odpowiedniego

poziomu srodkéw pienieznych rekomendowac walnemu zgromadzeniu coroczng wyptate dywidendy w wysokosci nie
mniejszej niz 25% zysku netto osiggnietego przez spodtke.
Passus ma umowe z podmiotem Skarbu Panstwa na dostawe i wdrozenie licencji oprogramowania na potrzeby
rozbudowy systemu zarzgdzania infrastrukturg podmiotu SP wraz ze $wiadczeniem ustug wsparcia inzynierskiego.
Zamowienie podstawowe ma wartos$¢ 3,8 min PLN brutto, a termin realizacji zamowienia wynosi 104 dni od dnia umowy.
Grupa Passus, specjalizujgca sie w rozwigzaniach IT z obszaru cyberbezpieczenstwa i utrzymania sieci oraz ustugach
zwigzanych z chmurg publiczng, chce osiggng¢ minimum 15% $redniorocznego wzrostu przychodéw ze sprzedazy do
2026 roku - poinformowat zarzad spotki podczas wideokonferencii.

Otmuchow Zaktady Przemystu Cukierniczego Otmuchow zawarly umowe przedwstepng na sprzedaz zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa PWC Odra do ZPC Sniezka. Celem transakcji jest zwiekszenie mozliwosci produkcyjnych obu
producentéw, w tym koncentracja grupy Otmuchéw na podstawowej dziatalnosci zwigzanej z produkcjg zelkow.
"Transakcja ma umozliwic ZPC Otmuchéw skupienie si¢ na gtownym biznesie, czyli produkcji zelkow, przy
jednoczesnym zwigkszeniu mozliwosci biznesowych PWC Odra, poniewaz ZPC Sniezka jest jednym z najwiekszych
producentéw wyroboéw czekoladowych w Polsce” — napisano w komunikacie.

Gl Group KNF po rozpoznaniu wniosku Gl Group Holding z 27 sierpnia zmienit decyzje z 5 sierpnia ws. zadania wprowadzenia
niezbednych zmian lub uzupetnien w tresci wezwania na sprzedaz akcji Gl Group Poland, co umozliwia ogtoszenie
wezwania 12 wrzesnia 2024 roku. W lipcu BM mBanku, jako podmiot posredniczacy poinformowat, ze Gl Group Holding
zamierza ogtosi¢ wezwania na sprzedaz akcji Gi Group Poland po cenie 1,45 PLN za akcje. Akcje, na ktére zostanie
ogtoszone wezwanie stanowig 7,6% wszystkich akcji spofki.

Banki Wioska grupa bankowa UniCredit, niegdy$ wtasciciel Pekao, moze wréci¢ do Polski. Tym razem stajac sie spdtkg matka
dla mBanku. — Rzeczpospolita
Europejski Bank Centralny zredukowat koszt pienigdza. Ciecie byto bardzo mate, ale wiele wskazuje, ze to element
dtuzszego cyklu i w najblizszych kwartatach zobaczymy dalsze obnizki. Najwazniejszym skutkiem tych zmian moze by¢
ewentualne ozywienie na rynku nieruchomosci w UE, wazne tez dla polskich firm. — 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

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 2024-09-13, 07:46 CEST.

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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