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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Rekordy na Wall Street dzien po glebszej obnizce stop ) YD
Czwartkowa sesja na europejskich parkietach przebiegata w pozytywnych nastrojach,
a katalizatorem do wzrostow byta srodowa decyzja Fed. Z rodzimego podworka WIG  \wie20 23268 0,0% 0,7%
zyskat 0,6%, natomiast pod cigzarem spadku Allegro (-8,4%) indeks polskich blue \yg30 20335 0,1% 0.9%
chipdw praktycznie nie zmienit swojego potozenia wzgledem srodowego zamknigcia. w40 61654 0.1% 6,6%
Na skr_omnym pIL_lSle _flnlsz’owaly srefinle podmioty, a mWIG4Q zy_slfat 0,1%. Na’ltor_mast SWIGS0 242122 0.0% 5.7%
na delikatnym minusie konczyt dzien sWIG80. Sektorowo najlepiej wypadto gérnictwo - O ZIRE A Iy
. : . . . ) ,070 ,U70
(+3,5%), z drugiej strony najstabiej zaprezentowat sie WIG-spozywczy (-1,0%). Na N - - P
pozostatych europejskich parkietach panowaty bycze nastroje. Tego dnia DAX - . = 2 = =
zyskujac 1,6% pierwszy raz w historii znalazt sie powyzej poziomu 19 tys. pkt. i oIS 2L I S s
ustanowit nowe ATH. Réwnie dobrze prezentowaty sie pozostate zachodnie indeksy: IS 2 . s B3 A
CACA40 (+2,2%), FTSE100 (+0,9%). Zgodnie z oczekiwaniami Bank Anglii pozostawit W!G Chemia S 0% e
stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Po $rodowej niepewnosci WG Dew Ri82t 0.8% 18.0%
spowodowanej decyzjg Fed, w czwartek nastroje na Wall Street ulegly diametralnej WIG Energia 25096 -0.5% -10,6%
poprawie, co skutkowato atakiem popytu. Tego dnia najlepiej poradzit sobie Nasdag, WIG Games 177935 -1,4% 13,6%
ktory zyskat 2,5%. Natomiast zaréwno S&P500 (+1,7% - pierwszy raz przebit prog 5,7 WIGIT 53882 -0,1% 16,7%
tys. pkt.) jak DJI (+1,3% - pierwszy raz przebit poziom 42 tys. pkt.) ustanowity nowe WIG Media 71514 -0,6% -14,1%
rekordy notowan. Pozytywnie zaskoczyt odczyt z rynku pracy, dot. zmiany liczby WIG Paliwa 6300,4 0,9% -5,9%
bezrobotnych, ktére spadto mocniej niz oczekiwano. W Azji Shanghai Composite WIG Spoz 2355,1 -1,0% 6,9%
Index konczy notowania 0,4% na minusie, natomiast Nikkei idzie w gére 0 1,9%. Od  wiG Surowce 47781 3,5% 10,7%
samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy delikatnie wiG 0dziez 10 158,0 2,0% 13,3%
znizkuja. K Tk DAX 19 002,4 1,6% 13,4%
12ysztof TKOCZ  grsgi00 8328,7 0,9% 7,7%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 76154 2,3% 1,0%
= 11 bit studios: Dzisiaj premiera ,Frostpunka 2" (20.09.2024), nasze oczekiwania co do pux 73 084,1 0,4% 20,6%
debiutu [komen_tarz BDM] - o i . S&P500 57136 1.7% 19.8%
= Creepy Jar: Finalne wyniki 2Q'24 zgodne ze wcze$niejszymi szacunkami - neutralne DIIA 42 025.2 13% 11.5%
[komentarz BDM] ' ! !
Nasdag Com| 18 014,0 2,5% 20,0%
. inieiksaz Podiumowani_ilka?(gfg‘r‘.encji wyntikEOéAI/_(Ia_jD;XJ 22{;/24/[p[(;dsum(t)war18i%5|]jm] Bovesga p vas 1397 o o
- 1 DZacunkowe wyniki — WZros o) o r/r [Komentarz " "
. Cglgn Pharma: Pods)lljmowanie konferencji po 2Q'24 (19.09.2024) [podsumowanie BDM] N|kke|22§ & i) i N
= XTPL: W 1H'24 strata netto wyniosta -10,3 min PLN SEEAED Caimp: 2R Qs S
= JSW: Testy wykazaly utrate wartosci aktywéw na ok. 6,8 mld PLN, spétka rozwigze tez S&P/ASX 200 81919 0,6% 7.9%
odpisy EUR/PLN 4,27 0,1% -1,6%
= Allegro: Spétka w 3Q'24 zaktada przyspieszenie wzrostu w Polsce, ale mniejszg zwyzke USD/PLN 3,83 -0,3% -2,7%
take rate CHF/PLN 4,52 -0,5% -3,5%
= Tauron: Spétka ustanowita program emisji obligacji o wartosci do 3 mid PLN EUR/USD 112 0,4% 1.1%
. Te_auron: _Spolka chce kupi¢ 100% udziatdow w spdice z prawami do budowy farmy USD/IPY 142,63 0.2% 11%
wiatrowej 0 mocy 190 MW
= Dom Development: Spétka rozpoczeta kolejny etap inwestycji Metro Zachod z 244 00
mieszkaniami . X
= Enea: Spotka chce byé gotowa do publikacji nowej strategii w listopadzie’24 Mrariosg ZARAIETE
= Polimex Mostostal: Spotka zawarta umowe z podwykonawcg na kwote 21,8 min EUR Kurs otwarcia 2335 13 0,56%
= Echo Investment: Spétka podtrzymuje cel sprzedazy 4 tys. mieszkan rocznie; klienci  Kurs zamknigcia 2330 16 0,69%
wracajg do biur sprzedazy Kurs min. 2314 12 0,52%
= EC Bedzin: Spotka utworzy odpis aktl. warto$¢ udziatbw EC Bedzin Wytwarzanie, cO v max. 2339 8 0,34%
wplynie na wynik netto w 1H'24 . ) . Wolumen obrotu 67 207 384 0,57%
= Movie Games: Spodtka zawarta przedwstgpng umowe zbycia wszystkich akcji Movie )
Games VR Otwarte pozycje 89 702 -5 593 -5,87%
= Atende: Spotka zalezna Atende otrzymata 22 min PLN ze $rodkéw planu rozwojowego Indeksy GPW
KPO IPCEI-CIS
= The Dust (NC): Spétka ma list intencyjny dotyczacy finansowania Indeks  Open Low  High  Close 1D Obrot
No Gravity Development (NC): Spdtka zawarta porozumienie z CPAR Limited dot. WIG20 23263 23109 23355 23268 0,0% 1996
pozyskania finansowania WIG30 29350 29173 29448 29335 0,1% 2067
WYKRES DNIA MWIG40 6172,6 241448 242442 61654 01% 154
SWIGB0 242371 61542 62061 242122 00% 30
Podczas wczorajszej sesji w Europie, pozytywnie wyroznity sie walory spotki Campari  \ig.pL 871254 867440 871254 869554 06% 2177
(produgent Wln., Aperolu,.CgrEgan) ktore odbity o ok. 10%, po srodowej wyprzedazy g 832802 828374 835284 832038 06% 2200
spowodowanej rezygnacja .
WIG20
Campari — daily _ _ _ _ Close MmC 1D YTD
t f i } } f f s Alior 96,0 12533 2,7% 25,8%
Allegro 355 37494  -8,4% 6,5%
M" w«  Budimex 602,0 15 369 1,4% -3,8%
; CD Projekt 177,8 17 764 0,8% 54,6%
Cyfrowy P. 13,6 8711 -1,2% 10,5%
Dino 332,1 32559 6,3% -27,9%
JsSw 22,6 2649 -1,9% -46,3%
Kety 791,0 7699 1,8% 6,2%
KGHM 146,2 29 230 3,8% 19,1%
Kruk 429,8 8303 1,6% -9,9%
LPP 14 850,0 32757 1,8% -8,3%
mBank 663,0 28175  -0,9% 23,9%
1 Orange 8,7 11 370 -1,1% 6,4%
. lam  Pekao 153,8 40 355 2,2% 1,1%
i Pepco 17,9 10 325 1,7% -31,2%
PGE 71 15984  -0,3% -17,9%
SR TSN NS DU NS N 11w  PKNOrlen 57,3 66476  -5,9% -12,6%
[T PKO BP 57,0 71 250 0,8% 13,3%
T R PzU 41,9 36 208 1,6% -11,3%
T ————— sus  Santander Polska 473,9 48 428 1,7% -3,2%

Zrédio: Bloomberg
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 540,0 1305 -7,1% -0,2% Greenex 1,7 529 3,8% -33,7%  Ropa Brent [USD/bbl] 73,7 0,0% 4,4% -6,4% -43% -21,8%
AB 94,6 1656 4,6% 26,1% Grenevia 2,1 1207 -1,4% -373% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 23 -1,4% 1,0% 78% -88% -19,5%
Amrest 234 5138 -0,2% -12,0% Handlowy 92,7 12112 0,7% -8,6% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 35,2 -0,8% -2,5% -115% 8,9% 2,2%
Arctic 19,5 1350 -1,8% -12,8% Huuuge 186 1116 05% -30,6% CO2[EURA] 63,2 -1,0% -4,1% -9,4% -19,1% -21,0%
Asbis 20,7 1150 0,1% -27,3% ING BSK 256,5 33371 -2,1% 0,2% Wegiel ARA [USD/t] 114,3 -0,3% 0,7% -6,1% -2,8% -6,7%
Asseco 87,7 7279 -0,7% 20,0% Inter Cars 520,0 7367 3,0% -139% Miedz LME [USD/t] 9266,1 0,3% 3,4% 1,6% 9,5% 11,6%
Auto 22,3 2913 -3,0% -14,1% Millennium 9,0 10876 0,7% 7,3% Aluminium LME [USD/] 2526,3 0,5% 7,4% 4,2% 7,7% 16,1%
Azoty 208 2063 0,0% -158% MoBruk 298,0 1256 -05% -10,0%  Cynk LME [USD/t] 2855,2 -1,4% 4,6% 03% 8,1% 13,7%
Benefit 24850 7351 0,6% 27,4% Neuca 828,0 3707 -14% -10,5%  Otéw LME [USD/] 2004,0 1,3% 2,6% -09% -15% -12,0%
Bogdanka 20,4 694 0,0% -40,0% Polimex 2,8 671 -3,2% -33,9%  Stal HRC [USD/{] 703,0 0,4% 0,4% -1,5% -381% -0,4%
Ccc 158,3 11954 2,9% 158,8% Pracuj 533 3639 02% -140% Ruda zelaza [USD/] 92,2 0,0% -0,3% -6,6% -32,4% -24,4%
Cl Games 15 280 0,5% -26,9% Rainbow 100,0 1455 -1,8% 63,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 185,0 -1,6% 1,6% -8,0% -42,7% -41,5%
Cognor 6,7 1150 0,4% -19,5% Ryvu 542 1473 02% -57% Ztoto [USD/oz] 2568,3 0,0% 2,3% 2,6% 245% 33,0%
Comarch 3250 3212 0,0% 56,3% Selvita 64,4 1443 -14% 10,1% Srebro [USD/oz] 30,6 -0,4% 6,6% 59% 285% 31,8%
cyber_Folks 1225 1737 12% 40,2% Synektik 180,4 1539 0,0% 109,8% Platyna [USD/oz] 978,3 -0,8% 2,3% 52% -1,4% 3,6%
Develia 59 2655 0,0% 29,3% Tauron 318} 5783 -10% -11,6%  Pallad [USD/oz] 1068,3 -3,3% 5,8% 112% -3,7% -13,6%
Dom Dev. 177,8 4587 1,9% 19,0% TEN 95,6 619 0,8% -0,8% Bitcoin USD 62 004,6 3,1% 7,8% 52% 459% 128,0%
Enea 10,5 5578 -0,2% 14,8% Text 713 1836 0,1% -384% Pszenica [USd/bu] 5718 -0,7% 1,4% 73% -9,0% -2,1%
Eurocash 9,7 1351 0,9% -41,7% WP.PL 928 2719 -2,3% -23,7%  Kukurydza [USd/bu] 411,0 -0,4% 8,0% 8,7% -128% -13,7%
GPW 43,5 1824 01% 2,2% XTB 623 7325 08% 64,7% Cukier ICE [USD/Ib] 21,6 5,8% 13,0% 9,6% 4,1%  -10,7%
WIG20

WIG20 Index - Last Price 2326.80 0.00%‘
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka opublikowata finalne wyniki za 2Q’24:

Finalne wyniki za 2Q’24 [min PLN]
2Q'23 2Q'24 zmianar/r 2Q'24S odchyl. 2Q'24PBDM odchyl. 1H23 1H'24 zmianar/r

Przychody 7,9 7,6 -4,6% 7,5 0,6% 7,1 6,6% 19,9 14,8 -25,6%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 2,7 2,4 -10,1% - - 2,5 -4,3% 11,4 5,0 -56,0%
EBITDA 29 2,6 -8,9% - - 2,8 -7,1% 11,9 5,8 -50,9%
EBITDA adj. 2,9 3,8 33,1% s - 4,1 73% 11,9 8,2 -30,6%
EBIT 2,5 2,3 -11,2% 2,2 1,3% 2,5 9,6% 11,2 5,1 -54,1%
EBIT adj. 2,5 3,5 36,0% - - 3,8 -9,0% 11,2 5] -32,7%
2ysk brutto 3,8 3,2 -14,6% s - 33 -1,8% 138 71 -48,5%
Zysk (strata) netto 3,5 2,8 -19,7% 2,8 0,8% 3,0 -6,3% 12,8 6,1 -52,2%
Zysk (strata) netto adj. 3,5 4,0 14,5% - - 4,3 -6,7% 12,8 8,5 -33,4%
Marza brutto na sprzedazy 33,5% 31,6% - 34,6% 57,2% 33,8%
Marza EBITDA 36,0% 34,4% = 39,3% 59,5% 39,2%
Marza EBITDA adj. 36,0% 50,2% ° 57,6% 59,5% 55,4%
Marza EBIT 32,1% 29,9% 29,7% 34,6% 56,1% 34,5%
Marza EBIT adj. 32,1% 45,7% ° 52,9% 56,1% 50,7%
Marza zysku netto 44,1% 37,1% 37,1% 42,5% 64,2% 41,2%
Marza zysku netto adj. 44,1% 53,0% - 60,8% 64,2% 57,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A. , spétka

Komentarz BDM: finalne wyniki za 2Q’24 okazaly sie zgodne z przedstawionymi w pofowie sierpnia szacunkami, co
odbieramy neutralnie. Spotka planuje zakonczy¢ prace nad wersjg early access ,StarRupture” w 4Q’24. Nastepnie,
po wewnetrznej analizie jakoSci projektu |  jego  gotowoSci do  wydania, podejmie  decyzje
0 wyborze optymalnego okna wydawniczego lub dalszych pracach nad grg.

(Krzysztof Tkocz)

BDM:

e Na przestrzeni 2Q24 spotka wypracowata 7,6 min PLN przychodéw czyli 4,6% mniej r/r.
W omawianym okresie sprzedaz gry ,GH” na PC i konsole (PS i Xbox) ksztattowata sie na poziomie ok.
514 tys. sztuk (467 tys. PC, 47 tys. PS/Xbox), a na platformy VR w okolicach 10 tys. sztuk.

. W wynikach omawianego kwartatu ujeto 1,2 min PLN kosztéw zwigzanych Programem Motywacyjnym
na lata 2023-2025.

e Koszty dziatalnoSci operacyjnej wyniosty 5,2 min PLN (+11,2% q/q, -1,9% r/r). Wzrost q/q wynikat gtéwnie
ze strony pozostatych kosztéw = 0,7 min PLN (+19,6% q/q).

. EBITDA CRJ w omawianym okresie wyniosta 2,6 min PLN (-8,9% r/r), a EBIT byt rowny 2,3 min PLN (-
11,2% r/r) i byt delikatnie wyzszy od wcze$niejszych szacunkow.

. Skoryg. EBITDA wyniosta 3,8 min PLN (+33,1% r/r).

e  Przychody finansowe spétki siegnety 1,0 min PLN (cato$¢ dotyczy odsetek).

e Na poziomie wyniku netto CRJ wypracowat 2,8 min PLN zysku (-19,7% r/r). Skoryg. zysk netto wyniést
4,0 min PLN (+14,5% r/r).

. W 2Q’24 produkcja ,StarRupture” nabrata tempa, naktady urosty o 4% q/q osiggajac poziom 2,6 min PLN
(vs 2,6 min PLN w 1Q’24), a ich tgczna warto$¢ siegneta 20,8 min PLN.

e CF operacyjny spotki w 2Q’24 ksztattowat sie na poziomie +4,9 min PLN (+18% q/q), CF inwestycyjny =
2,7 min PLN (CAPEX = 3,2 min PLN, ptasko q/q), CF finansowy =-9,3 min PLN (dywidenda = 9,2 min PLN).
Zasoby gotéwkowe spo6tki na koniec 2Q’24 wzrosty do 72,7 min PLN (-7,4 min PLN g/q).

. W 2Q’24 nakiady na produkcje gier wyniosty 3,3 min PLN (+6% q/q), z czego 2,6 min PLN (+4% q/q)
zostato wykazane w bilansie (dotyczy ,StarRupture”), a 0,8 min PLN (+60% q/q) zostato wykazane w
rachunku wynikow jako biezgce koszty produkcji gier.

e Zespot na koniec 2Q’24 = 67 osob (+1 q/q).

e ,StarRupture” — Studio dopracowuje rownolegle wszystkie elementy gry, takie jak gameplay (rozgrywka),
balans, wydajnos$¢ i odpowiednia jako$¢ graficzna StarRupture. Prace nad wersjg early access studio
planuje zakonczy¢ w 4Q’24. Nastepnie, po wewnetrznej analizie jakos$ci projektu i jego gotowosci do
wydania, podejmie decyzje o wyborze optymalnego okna wydawniczego Ilub dalszych pracach nad gra.

. GH - jest grg kompletng i studio nie bedzie juz pracowac na kolejnymi dodatkami.

. GH2 - spotka rozpoczeta wstepne prace koncepcyjne nad kontynuacjg GH. Prace nad nowym projektem
bedg intensyfikowane po wydaniu StarRupture w wersji 1.0. — obecnie studio koncentruje sie na produkcji
drugiego IP.

. Konferencja wynikowa dzisiaj 0 11:00 LINK

. (Krzysztof Tkocz)
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Dzisiaj premiera ,Frostpunka 2” (20.09.2024). Ponizej przedstawiamy nasze oczekiwania co do debiutu:

Sprzedaz:

- Szacujemy, ze aktualna przedsprzedaz wynosi ok. 200-220 tys. sztuk., z czego ok. 75%-80% stanowi wersja deluxe.
- Oczekujemy, ze w miesigc od premiery sprzedaz wyniesie ok. 800 tys. sztuk, z czego ok. 600-650 tys. przypadnie
na 2Q’24.

- W catym 2024 r. zaktadamy sprzedaz réwna 1,4 min sztuk.

- Prognozujemy sprzedaz w rok od premiery na poziomie 2,0 min sztuk, tgcznie z ekwiwalentem GP = 2,5 min szt. (5
min USD dot. wersji PC).

Zwrot kosztow:

- Szacowany przez nas budzet ,FP2” to ok. 65 min PLN.

- Zaktadamy, ze w biezacych przychodach ze sprzedazy wersji Deluxe spétka rozpozna tylko czes¢ przypadajgcg na
wersje podstawowa, czyli 45 USD/EUR. Natomiast pozostate przychody (30 USD/EUR) z wersji Deluxe beda
rozpoznawane w transzach wraz z premierami kolejnych DLC.

- Zaktadamy, ze zwrot poniesionych kosztéw nastgpi w okolicach 0,5 min sprzedanych (bez uwzglednienia GP).

- Majac na uwadze wyzej wspominany sposob rozpoznawania przychoddw, oczekujemy informacji o zwrocie w
okolicach poniedziatku-wtorku (23-24.09.2024).

- Bioragc pod uwage wplywy z pre-orderéw, w tym petng cene wersji delux i oczekiwang przez nas ptatnosc¢ z tyt. GP
(5 min USD - PC), realny zwrot kosztéw powinien nastgpi¢ juz w dniu premiery (20.09.2024).

Peak i oceny:
- Oczekujemy, ze peak pod koniec pierwszego weekendu premiery wyniesie ok. 40-50 tys.
- Liczymy, ze oceny graczy wyniosg ok. 83-85% i stopniowo beda sie poprawiac.

Poréwnanie do FP1:

- Sprzedaz FP1 w 3 dni od premiery wyniosta 250 tys. sztuk.

- Sprzedaz w rok od premiery siegnefa 1,4 min sztuk.

- Oceny w pierwszym dniu od premiery = 83% pozytywow (aktualnie 92%). Dla poréwnania oceny dla ,Wiedzmina 3”
= 84% (aktualnie 96%).

- D1 peak = 26,9 tys.

- All-time peak = 29,4 tys. (pierwszy weekend premiery).

Komentarz BDM: Majgc na uwadze obecng przedsprzedaz ,FP2”, pozycjonowanie sie gry w rankingu global top
sellers na Steam oraz oceny recenzentéw, uwazamy, ze nasze zatozenia pozostajg realistyczne.
(Krzysztof Tkocz)

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’24

Wyniki 2Q’24/1H’24

-nadal zauwazalny jest spadek wolumenoéw - wyhamowuije, ale nadal sg to wysokie jednocyfrowe poziomy
-spoétka utrzymata udziaty w rynku w 1H'24

-wysoka rentownos$¢ efektem polityki pricingowej, silnego PLN

-w kwietniu i maju byt obserwowany normalny proces zakupowy w Polsce; czerwiec — wptyw Euro 2024
Zmiana modelu dystrybucji

-po zawirowaniach w przychodach w 1Q’24 kolejne miesigce byly normalne

-liczba wspétpracujgcych hurtowni sie nie zmienita, spétka kontynuuje wspétprace

-na podsumowanie efektéw modelu nalezy poczeka¢ 2-3 lata

-wiele branz na rynku materiatéw juz przez ten proces przechodzito

-spotka byta dobrze przygotowana, nie widzi wiekszych zaskoczen

-w kanale rynku niezaleznego spotka widzi wzrost swojego udziatu rynkowego

-wzrost stanu naleznos$ci — punkty detaliczne majg diuzsze terminy pfatnosci

-szerszy dostep do petnej palety produktéw spétki pozytywnie wptywa na sprzedaz do sklepéw
Perspektywy

-sytuacja geopolityczna nadal negatywnie wptywa na nastroje konsumenckie, dodatkowo konsumenci skupiajg sie na
ustugach a nie na towarach

-stabilna sytuacja kosztowa w 2024 roku

-w dtugim terminie obecny poziom rentownosci brutto bedzie trudny do utrzymania, ale nie niemozliwy
-w catym roku po stronie przychodowej i wolumenowej nie bedzie mozliwe powtoérzenie 2023 roku
-spotka nie spodziewa presji na koszty surowcow w krétkim terminie

-cata branza liczy na wzrost wolumendw w 2025, jednak za wczes$nie by o tym moéwic

-nie wida¢ wzrostu konkurencji w Polsce (wysokie bariery wejscia), w niewielkim stopniu widaé marki tureckie w
Ukrainie

Powéddz

-spotka na dzi$ nie widzi wptywu powodzi na popyt (jest to procentowo niewielka czg$é populacii)
-historycznie spétka widziata jedynie delikatny wptyw

Zmiany cennikéw

-spotka robita w tym roku zmiany w cennikach, jednak nie byty one istotne

Wegry

-makro w Wegrzech zaczyna sie poprawia¢, konsument jednak pozostaje staby

Ukraina
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-ostabienie popytu spétka wigze ze wzrostem mobilizacji mezczyzn do wojska (logistyka, budowlancy)
-po dobrym kwietniu, maj i czerwiec byty stabsze
-sytuacja trudna do przewidywania

Dtug netto

-spoétka spodziewa sie spadku w kolejnych okresach

CAPEX

-spotka podtrzymuje cel utrzymanie poziomu naktadéw na poziomie amortyzacji

Akwizycje

-spétka chciataby sie fokusowaé na rynkach Europy Srodkowo-Wsch.

Spétka podata wstepne wyniki za 3Q'24

Wstepne wyniki 3Q’24 [min PLN]

(Krzysztof Pado)

3Q'23 3Q'24W zmianar/r 1-3Q'23 1-3Q'24W zmianar/r 2024P zarzad realizacja
Przychody ze sprzedazy 1312,1 1360,0 3,7% 4023,5 3900,3 -3,1% 5269,0 74,0%
EBITDA 257,4 263,0 2,2% 698,0 741,3 6,2% 945,0 78,4%
EBIT 212,9 213,0 0,0% 565,0 592,7 4,9% 742,0 79,9%
Zysk (strata) brutto 205,2 195,0 -5,0% 521,8 546,6 4,8% 664,0 82,3%
Zysk (strata) netto 181,0 157,0 -13,3% 467,8 473,6 1,3% 567,0 83,5%
Marza EBITDA 19,6%  19,3% 17,3% 19,0% 17,9%
Marza EBIT 16,2%  15,7% 14,0% 15,2% 14,1%
Marza netto 13,8% 11,5% 11,6% 12,1% 10,8%
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *prognoza zarzadu
Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'21  2Q21 3Q'21 4Q21 | 1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q22 | 1Q23 2Q'23 3Q'23 4Q23 | 1Q24 2Q'24 3Q24W
Przychody ze sprzedazy  990,1 11542 12366 1216,6 | 1500,1 16485 1507,7 12746 | 13730 13384 13121 11952 | 12396 1300,7 1360,0
506G 2845 3051 2990 2815 | 4043 3987 3933 3204 | 3492 2937 2870 2763 | 3057 2969
SWW 370,7 4457 5109 4911 | 641,7 7261 6105 4731 | 5944 5669  501,3 4453 | 4715 5210
SSA 4105 4926 5481 5436 | 58,1 69,0 5943 5692 | 560,1  591,5 6396 5809 | 561,8  607,0
inne 438 4,9 51 4,9 4,9 53 53 5,4 59 56 59 6,7 6,6 6,38
wytaczenia 80,4  -941  -1265 -104,6 | -1359 -1726 957  -935 | -1365 -1194 -121,6 -1140 | -1060 -131,0
EBITDA 199,7 2519 2452 2029 | 2679 3503  253,0 160,2 | 200,6 240,1  257,4 1700 | 2225 2558  263,0
506G 77,0 1014 57,8 51,9 102,1 98,0 88,2 41,7 62,4 49,1 54,7 24,1 63,8 65,3
SWw 52,4 68,7 91,2 73,5 81,9 124,4 74,7 47,8 76,0 87,4 70,7 64,2 50,7 69,5
SSA 73,5 91,3 107,4 77,3 98,4 129,7 78,9 71,2 77,6 109,1 1333 91,2 1112 1339
inne/korekty 33 9,3 -11,2 0,1 -14,5 -1,8 11,2 0,4 -15,4 5,6 1,3 9,5 3,3 -13,0
EBIT 162,4 2139 207,1 1627 | 2292 3096 211,7 1147 | 1568 1952 2129  122,5 | 1742 2054  213,0
saldo finansowe -1,8 2,3 2,5 6,4 5,1 -12,0  -145 346 -166 189 7,7 22,1 -12,5 156 -18,0
2ysk brutto 160,6 2115 2046 1563 | 2242 2975  197,2 80,1 1402 1763 2052 1004 | 161,7 1899 195,0
2Zysk netto 1373 161,8 1672 1283 | 1748 2460 1705 87,0 1358  151,0 1810 71,3 1502 1664  157,0
CFO 98,7 93,5 131,5 45,3 84,7 57,6 2084 3835 | 2975 2547 327,01 2689 | 2067 2199
Dtug netto 534,5 620,1 841,3 874,9 813,3 931,4 10155 10563 | 876,7 697,7 653,3 931,1 826,8 695,2 1250,0
Marza EBITDA 202% 21,8% 19,8% 167% | 17,9% 21,2% 16,8% 12,6% | 14,6% 17,9% 19,6% 14,2% | 17,9% 19,7%  19,3%
SOG 27,1%  33,2% 19,3% 18,4% 25,3% 24,6% 22,4% 13,0% 17,9% 16,7% 19,1% 8,7% 20,9% 22,0% -
SWW 14,1% 154%  17,9%  150% | 12,8% 17,1%  122% 101% | 12,8% 154% 14,1% 14,4% | 108% 13,3%
SSA 17,9%  18,5% 19,6% 14,2% 16,8% 18,8% 13,3% 12,5% 13,9% 18,5% 20,8% 15,7% 19,8% 22,1% -
Marza EBIT 16,4% 185% 16,7%  13,4% | 153% 188%  140%  9,0% | 11,4% 14,6% 162% 10,2% | 14,1% 158%  157%
Marza zysku netto 13,9% 14,0%  13,5%  105% | 11,7% 149% 11,3%  68% 9,9%  11,3% 13,8%  60% | 12,1% 12,8%  11,5%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Wedtug wstepnych wynikéw w 2Q'24 na poziomie EBITDA spétka miata 263 min PLN, czyli ok 2% powyzej 3Q'23.
Spotka nie podata szczegétowego rozbicia na segmenty — spodziewamy sie stabszego q/q wyniku w SWW (presja

konkurencyjna, sezonowo stabszy okres wakacyjny), poréownywalnego w SOG i wyzszego q/q w SSA (co implikuje
takze rekordowy kwartat segmentu).
e W naszych zafozeniach liczylismy na nieco wyzszy wynik (>270 min PLN), prawdopodobnie do$¢ stabo moze
wygladac marza w SWW (spbtka stara sie utylizowa¢ nowe moce). Zwracamy uwage na szacunkowy charakter
wynikéw, finalne mogg zaleze¢ od rynku w korcéwce wrzesnia.
e Na poziomie netto wynik wyniést 157 min PLN (-13% r/r — wyzsze koszty odsetkowe oraz standardowa stopa
podatku, rok temu rozpoznano aktywo podatkowe).
e Przychody w 3Q’24 wzrosty o 4% r/r. Przy ok. 4% wzroscie $rednich cen aluminium wyrazonych w PLN oraz ok.
5% spadku kursu EUR/PLN wpftywajgcego na warto$¢ eksportu, moze wskazywacé to na poprawe wolumenu

ogotem.

o W komunikacie zwrécono uwage na silng walke konkurencyjng (zaktadamy, ze chodzi o SWW). Poziom zaméwien
pozwolit na utrzymanie wykorzystania mocy produkcyjnych na poziomie 80-90% przy nadal krétkim horyzoncie

zaméwien (3 — 4 tygodnie).

o Dtug netto na koniec 3Q’24 ma wynies¢ 1250 min PLN (wzrost q/q ze wzgledu na akwizycje Selt i wyptate | transzy

dywidendy).

e Po 1-3Q'24 wykonanie rocznej prognozy EBITDA zarzgdu wynosi 78%. Do punktowej realizacji brakuje nieco ponad
200 min PLN (w 4Q’23 spotka miata 170 min PLN, przy obcigzeniu wyniku o ok 25 min PLN przez rezerwe w SOG).
Przez caty 4Q’24 konsolidowany bedzie Selt, ktory powinien dotozy¢ naszym zdaniem ok 10 min PLN do EBITDA.

(Krzysztof Pado)
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Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'24 (19.09.2024) — 122 uczestnikow

S. generyczny:
- istotny wzrost sprzedazy w segmencie generykow (+58% r/r), 11,6 min PLN pochodzito ze sprzedazy Zarixy;

- efekt wzrostu cen w segmencie generycznym wyniost 0,2 min PLN;

- spotka spodziewa sie odbicia sprzedazy eksportowej w 2H24;

- wzrost w kosztach wynagrodzen wynika z rozbudowy dziatu sprzedazy w zwigzku z wprowadzeniem leku Zarixa,
podniesienia ptacy minimalnej oraz rozpoznania kosztéw programu motywacyjnego (1,6 min PLN);

- wzrost pozostatych kosztow wynika przede wszystkim z dziatann marketingowych przy wprowadzeniu nowego leku
na rynek;

- dobry start sprzedazy Zarixy — w kwietniu sprzedaz apteczna wyniosta ok. 1 min PLN, a w sierpniu juz 4,0 min PLN,
poziom podobny do Ketrela;

- Celon Pharma jest aktualnie liderem na rynku rivaroxabandw, czyli lekéw generycznych dla Xarelto; udziat
wartosciowy w tym rynku zbliza sie do 8%, przy udziel Xarelto powyzej 60%;

- Xarelto sprzedaje sie w takiej samej cenie, co wczesniej, ponad 130 PLN za opakowanie na miesigc; leki generyczne
sprzedajg sie w przedziale 40-50+ PLN za miesieczna terapig, Srednia cena Zarixy w aptece wynosi ok. 47 PLN;

- pod wzgledem wolumenowym Zarixa ma ok. 13-14% rynku; ponad 40% pacjentéw w rivaroxabanach stosuje
Xarelto; switch z Xarelto na leki generyczne wynosi ok. 1-1,5% tygodniowo, spétka szacuje, ze jeszcze ok, potowa
pacjentdw moze przejs¢ na generyki;

- 40% sprzedazy Zarixy to pacjenci, ktérzy mieli przepisane Xarelto i w aptece skorzystali z tanszego zamiennika;

- rosnie liczba pacjentow korzystajacych z rivaroxabanu, ktdrzy przechodzg na te terapie z innych lekéw;

- z rynkéw eksportowych najstabsza sprzedaz jest we Francji;

S. Innowacyjny:

- CPL’116: spotka prowadzi zaawansowane rozmowy z wieloma firmami, dzieki komponencie blokady ROCK produkt
jest bezpieczniejszy;

- CPL’36: duze zapotrzebowanie na nowy lek w leczeniu schizofrenii; efekt leku jest niezalezny od kraju i o$rodka;
spotka jest bardzo zaawansowana w rozmowach z potencjalnymi partnerami, kilku prowadzi due dilligence; trwajg
badania w chorobie Parkinsona, zostato 10% pacjentéw do zrekrutowania, w ciggu kilku miesigcy powinny by¢ wyniki;
- Falkieri: aktualnie spotka podejmuje dziatania, ktére majg uposci¢ przeprowadzenie badan 3 fazy, aktualnie
projektuje mate badanie, ktore istotnie rozszerzy populacje pacjentow o osoby palgce;

- CPL’280: spotka skupia sie na neuropatiach cukrzycowych, planuje badanie dedykowane, prowadzi rozmowy
dotyczgce wspotfinansowanie tego badania;

- CPL110: ostatni pacjenci w ramach badania 1b, w ciggu najblizszych tygodni zostanie podjeta decyzja odnosnie
fazy 2 tego badania;

Q&A:
- na razie nie ma planéw wprowadzania Zarixy na rynkach zagranicznych;
- réznica w cenie pomiedzy Zarixg, a najtanszym odpowiednikiem wynosi ok. 2 PLN, dlatego nie ma to znaczenia
przy decyzjach zakupowych pacjentéw; cena jest dosy¢ stabilna, spotka nie oczekuje obnizek; Zarixa, jako jeden
z nielicznych zamiennikéw Xarelto, ma status polskiego leku;
- Salmex jest najwiekszym produktem eksportowym, sg juz zaawansowane rejestracje w Meksyku, Potudniowej
Afryce i na Bliskim Wschodzi (Arabia, Emiraty, kraje zatoki); niedlugo spétka bedzie gotowa do ztozenia wniosku
o rejestracje w Australii; w Chinach i USA spétka ma dwdch partneréw i przez nich rozwija produkt; Aromek — niski
eksport do kraju azjatyckiego; spdtka chce sie skupi¢ na rynkach, gdzie moze byé¢ liderem i rynek polski jest bardzo
dobrym, rozwojowym;
- w ciggu 3-4 lat spdtka planuje wprowadzi¢ 5-6 lekdw rozmiaréw Zarixy;
- aktywnos¢ Big Pharma na rynku jest duza, ale s3 to spétki chimeryczne, co roku zmieniajg sie strategie; dla spoiki
najlepszymi partnerami sg $redniej wielkosci spétki skoncentrowane na rynku;
- spdtka jest zadowolona z rozméw partneringowych i chce przeprowadzi¢ je bez zbednej zwioki, ale nie chce teraz
podawac konkretnych terminow;
- pozytywne wyniki CPL’36 w leczeniu choroby Parkinsona mogg by¢ atrakcyjne dla partnera, dlatego bedg mie¢
uwzglednienie w milestonach;
- Falkieri — przygotowanie badan 3 fazy jest zaawansowane; spétka zwieksza wskazanie, odchodzi od tzw. depresji
lekoopornej dwubiegunowej w kierunku niedostatecznej odpowiedzi na leczenie przeciwdepresyjnej w depresiji
dwubiegunowej; wigksza grupa pacjentow, bedzie wystarczyto, ze pacjenci nie bedg odpowiada¢ na jeden lek
(wczesniej co najmniej na dwa leki); szybciej odbywa sie proces refundacji tego leku; aktualnie koniec
pazdziernika/poczatek listopada powinni by¢ gotowi, jeszcze bedzie jedno spotkanie z FDA,;
- pierwszy target w technologii mMRNA jest zwigzany z alfa-1 antytrybsyng, spétka planuje toksykologie na poczatku
2025 r. i w 2H'25 spétka planuje rozpoczg¢ badanie kliniczne; co do szczepionki, wigkszo$¢ prac zwigzanych
z produktem mozna wykorzysta¢ do szczepionki mMRNA, ale nie jest to goracy temat od strony rynkowej aktualnie,
wiec spotka nie widzi sensu, zeby kontynuowac tego typu projekt;
- spotka przygotowuje 3 wnioski o dofinansowanie do ABM w ramach programéw, ktore sie otwieraja.

(Anna Tobiasz)

W 1H24 spotka miata 6,1 min PLN przychodéw, -10,2 min PLN EBIT (vs -1,5 min PLN rok wczes$niej) oraz -10,3 min
PLN straty netto wobec -1,7 min PLN w 1H’23.

W 1H'24 spétka miata 113,8 min PLN przychodéw, -6,8 min PLN EBIT (vs 13,6 min PLN rok wcze$niej) oraz -10,5
min PLN straty netto na j.d. wobec 6,3 min PLN zysku w 1H’23.
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W 2Q’24 spoétka miata 21,9 min PLN przychodéw, -1,8 min PLN EBIT (vs -0,4 min PLN w 2Q’23) oraz -3,3 min PLN
straty netto wobec -1,5 min PLN rok wczesniej.

W 2Q’24 spotka miata 0,5 min USD przychodow, -0,3 min USD EBIT (vs -0,2 min USD w 1H’23) oraz -0,4 min USD
straty netto wobec -0,2 min USD rok wczesnie;j.

W 1H24 spétka miata 123,4 min PLN przychodéw, 73,0 min PLN EBIT wobec -7,7 min PLN rok wczesniej oraz 51,1
min PLN straty netto vs. 7,6 min PLN rok wczesniej.

W 1H’24 spétka miata 30,8 min PLN przychodéw, 3,6 min PLN EBIT (vs -0,3 min PLN rok wczesniej) oraz 2,3 min
PLN zysku netto wobec 0,4 min PLN w 1H’23.

W 1H’24 spoétka miata 148,2 min PLN przychodéw, 26,5 min PLN EBIT (-33,1% r/r) oraz 13,4 min PLN zysku netto
naj.d. (-46,0% r/r).

Spétka zakonczyta testy na utrate wartosci aktywow trwatych. Testy wykazaly utrate wartosci w segmentach Wegiel
i Koks na fgczng kwote ok. 6,815 mld PLN. Spétka rozwigze jednoczesnie odpisy w segmencie Wegiel na tgczng
kwote 509,5 min PLN.

Spotka przewiduje w 3Q’24 lekkie przyspieszenie wzrostu w Polsce na marketplace, ale mniejszg niz w 2Q’'24 zwyzke
take rate. W 3Q'24 Allegro oczekuje wzrostu GMV z dziatalnosci w Polsce w przedziale 10-11% r/r, przy wzroscie
przychoddéw o 16-18% i skorygowanego zysku EBITDA o 11-13% r/r.

Zarzad spotki dyskutuje mozliwosci polityki lokowania nadwyzki gotéwkowej, zgodnie z wizjg rady dyrektorow. —
ISBnews

Do programu Allegro Delivery, ktory Allegro wprowadzito w czerwcu’24 i w ktérym pierwszymi partnerami sg One by
Allegro oraz Orlen Paczka, wkrétce dotaczg kolejni. — ISBnews

"Nie traktuje konkurencji jako zagrozenia. Chcemy by¢ najbardziej lubiang platformg zakupowa w Europie. Klienci
muszg z nas korzystaé jak najchetniej i jak najczesciej do nas wracaé" — mowi Roy Perticucci, prezes Allegro. —
Parkiet

Spoétka zawarta z Bankiem Pekao, PKO BP oraz Santander BP umowe programowg, ustanawiajgcg program emisji
obligacji powigzanych ze wskaznikami zréwnowazonego rozwoju lub tzw. zielonych obligacji, do kwoty 3 mld PLN.

Tauron nabyt od VSB Green Yield One 100% udziatéw w kapitale zaktadowym spéiki celowej Finadvice Polska 1,
posiadajgcej prawa do projektu budowy farmy wiatrowej o mocy ok. 190 MW zlokalizowanej w gminie Miejska Gérka
w woj. wielkopolskim.

Spétka rozpoczeta budowe dwéch budynkdw z 244 mieszkaniami o metrazach od 25 do 94 m2 z balkonami w ramach
kolejnego etapu inwestycji Metra Zachdd na warszawskim Bemowie. Ceny mieszkan rozpoczynaja sig od 14 800 PLN
za 1 m2. Zakonczenie prac w tym etapie przewidziano na 4Q’'25. — ISBnews

Spétka bedzie gotowa do ogtoszenia nowej strategii w okolicach listopada i chciataby jg opublikowa¢ jeszcze przed
koncem 2024 roku. — ISBnews

Grupa planuje, ze wielko$¢ zainstalowanych mocy wytwérczych z OZE wzro$nie do ponad 1 GW, czyli o 836 MW,
do konca 2026 roku, w poréwnaniu do ok. 200 MW obecnie. — ISBnews

Spétka zawarta z N.V. Desmet Belgium umowe podwykonawczg na zaprojektowanie i komplekssowg dostawe
instalacji przygotowania ziarna, ttoczenia i ekstrakcji oleju. Dotyczy to projektu wykonywanego dla Orlen Potudnie,
ktéry polega na zaprojektowaniu, zapewnieniu dostaw oraz budowie w systemie "pod klucz" ttoczni z ekstrakcjg
o wydajnosci 200 tys. ton oleju rocznie, a takze magazyndéw rzepaku, oleju i Sruty wraz z obiektami towarzyszacymi
i niezbedng infrastrukturg kolejowg i drogowg w Ketrzynie. Wynagrodzenie podwykonawcy wyniesie 21,8 min EUR
netto.

Azoty na transakcji z Orlenem duzo nie zarobiag. Ze wzgledu na trudng sytuacje w branzy tworzyw czas na sprzedaz
instalacji produkcyjnych nie jest dobry. Co wigcej, Orlen zapewne kupi tylko czes¢ biznesu Azotéw. — Parkiet

Z dostepem do kapitatu nie ma wiekszego problemu. O ile branza windykacyjna wcigz bardzo ostroznie podchodzi
do dtugéw hipotecznych, o tyle w przypadku portfeli niezabezpieczonych jej apetyt wcigz ro$nie. Spétki szykujg sie
juz do kolejnych inwestycji. Wyzszy bieg zamierza wrzucic¢ lider branzy, wroctawski Kruk. "Do tej pory przez ponad
25 lat zainwestowaliSmy w pakiety wierzytelnosci okoto 15 mld PLN. Licze, ze w ciggu kolejnych pieciu lat
zainwestujemy 13-16 mid PLN" — méwit przy okazji publikacji wynikow za Il kwartat Piotr Krupa, prezes Kruka. —
Parkiet
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Spétka podtrzymuje dtugoterminowy cel sprzedazy 4 tys. mieszkan rocznie. Po wakacyjnej przerwie obserwuje powrot
klientéw do biur sprzedazy i ocenia, ze spowolnienie na rynku jest czasowe.

Echo Investment rozpoczeto budowe akademikéow w Krakowie, ktére chce odda¢ do uzytku w przysztym roku. W
ocenie zarzadu, fundamenty rynku sg bardzo silne w Polsce, a podaz niewystarczajaca.

PKP z Czechami pomogg odzyskac rynek PKP Cargo. Czeska spotka z kolejowej grupy zajmie sie zdobywaniem
kontraktoéw dla polskiego przewoznika towarowego - gtéwnie intermodalnych. PKP Cargo musza kupi¢ platformy do
przewozu konteneréw. Pieniedzy ma dostarczyé Unia i wojsko. Trzeba tez udrozni¢ przejscia graniczne. — Puls
Biznesu

Spétka podtrzymuje cel uzyskania przez przejetg w ub.r. marke z segmentu luxury streetwear PRM progu rentownosci
w 4Q'24.

Answear.com: najgorsze juz za nami. Ponad 140 min zt w pét roku wydat wiasciciel platform Answear.com i PRM.
com na reklame. To skok o 53% rok do roku i podstawowy powdd strat gietdowej firmy. — Parkiet

Spétka zdecydowata o utworzeniu odpisu aktualizacyjnego wartosci udziatéw EC Bedzin Wytwarzanie w kwocie ok.
2,533 min PLN. Odpis zmniejszy wynik netto za 1H’24.

Spoétka zawarta przedwstepng umowe zbycia wszystkich akcji Movie Games VR. Umowa przyrzeczona ma zosta¢
zawarta do konca pazdziernika'24.

Phoenix Systems, spétka zalezna Atende otrzymata 22 min PLN ze $rodkéw planu rozwojowego KPO IPCEI-CIS na
rozwoj systemu operacyjnego Phoenix-RTOS po ponownej ocenie projektu przez NCBIR.

Spoétka podata pierwszemu pacjentowi RVU120 jako monoterapie, w ramach badania klinicznego fazy Il w leczeniu
niedokrwistosci u pacjentéw z zespotami mielodysplastycznymi nizszego ryzyka (badanie REMARK). Informacja
zostata przekazana w czwartek przed sesja.

Spétka podpisata z zagranicznym funduszem list intencyjny, ktérego przedmiotem jest potwierdzenie warunkéw
zawarcia umowy inwestycyjnej na finansowanie z potencjalnym inwestorem. Pozyskane srodki zostang przeznaczone
na dziatalno$¢ operacyjng i rozwoj spotki.

Spétka zawartta porozumienie ze swoim najwiekszym akcjonariuszem, CPAR Limited, dotyczace pozyskania
finansowania dla spotki. No Gravity Development zobowigzat sie do emisji 500.000 akc;ji serii C.

Spoétka CPK od poczatku 2024 roku zawarta umowy z ponad 20 firmami o fgcznej wartosci ponad 500 min PLN.

Spoétka zawarta z cypryjskim RC2 i Elisg Rusu umowe sprzedazy 89% akcji w spotce Telecredit IFN za tgczng cene
5,8 min EUR, z zastrzezeniem, iz cena ta moze ulec podwyzszeniu do maksymalnej kwoty 6,2 min EUR jezeli wyniki
finansowe Telecredit za 2025 rok wykaza okreslony w umowie sprzedazy zysk netto.

Czy jesien przyniesie przeceny? Wielu klientéw przestato czeka¢ na program doptat ,Na start”. Niektérzy poszli na
zakupy, decydujg sie na zwykty kredyt. — Rzeczpospolita

Polski kapitat czeka na REIT-y. Na okoto 20 mid zt szacowana jest warto$¢ srodkéw Kowalskich i funduszy, ktére
mogtyby poptyna¢ do polskich spétek inwestujgcych w nieruchomosci. — Rzeczpospolita

Zatamuje sie popyt na samochody elekiryczne. Przez gteboki spadek sprzedazy samochodéw elektrycznych
w Europie Polska traci swojg specjalizacje eksportowg. Eksport baterii zmalat w 2024 r. o ponad potowe. —
Rzeczpospolita

Dokrecenie sruby podmiotom z rynku kryptowalut nastgpi szybciej. Nowy projekt ustawy o kryptoaktywach nadal
przewiduje, ze Komisja Nadzoru Finansowego bedzie mogta natozy¢ milionowe kary na tych, ktorzy nie zastosujg sie
do przepiséw. Czas na przygotowanie sie do zmian bedzie jednak krétszy. — Rzeczpospolita

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

cyjny i zostato opracowany na podstawie informac
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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 obowigzujacego prawa i nie powinien byc 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 2024-09-20, 07:51 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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