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KOMENTARZ PORANNY Wartogé T
Trzy Wiedzmy zdotowaty WIG20 ) YD
Ostatnia sesja na GPW przebiegta pod dyktando niedzwiedzi i w duzej mierze odpowiadata za
tygodniowe stopy zwrotu. Negatywne nastroje zostaly spotegowane efektem trzech wiedzm, czyli
wygasaniem kontraktow terminowych na indeks WIG20, opcje i inne instrumenty pochodne. wea0 212800 2 il
Szczegdlnie spektakularna byta koncowka sesji. Do godz. 16:30 obroty na WIG20 wynosity 1,88 mid ~ WIG30 2876,0 -2,0% -1,1%
PLN, z kolei na koniec sesji wzrosty do 3,47 mid PLN. Indeks blue chipéw w ciggu pieciu sesji stracit mwIG40 6087,3 -1,3% 52%
-2,4%, WIG -0,7%, a mWIG40 -0,9%. Zielong wyspa pozostat sWIG80, ktéry w poprzednim tygodniu  swiG80 239436 1,1% 4,5%
zyskat +0,5%. Sektorowo gwiazdg tygodnia byto gérnictwo (+5,7%), a dalsze miejsca zajety WIG 817597 1.7% 4.2%
nieruchomosci (+2,8%) i budownictwo (+2,4%). Z drugiej strony najwiekszy tygodniowy spadek ' ' '
odnotowaly leki (-2,1%). Indeksy zagraniczne nie wygladaty tak zle — mimo pigtkowych spadkoéw, NC Index 2528 0,2% 15.7%
w skali tygodnia w wiekszosci notowaty wzrosty. DAX zyskat +0,1%, CAC +0,5%, natomiast WIG Banki 125822 -2,2% 13,7%
FTSE100 stracit -0,5%. Za oceanem tematem tygodnia byta obnizka stép procentowych o 50 pb. wiG Bud 7877,3 -1,3% 3,3%
S&P zyskat w ciqgu_pieciu se:lsji +1,4“@, DJI +1,0%, a Il\la'sdaq +:'I.,5%. Nowy tydzien w kalendarzu WIG Chemia 8860,9 1,0% -15,1%
makro rozpoczyna sie od serii odczytéw PMI za wrzesien, a takze danych z produkcji budowlano- o o
montazowe;j i sprzedazy detalicznej za sierpien w Polsce. Uwaga rynkéw skupi si¢ prawdopodobnie wicibew ) R0 50 16.8%
na pigtkowym odczycie deflatora PCE z USA oraz wystgpieniach bankieréw centralnych. Decyzje ~WIG Energia 24999 -0,4% -10,9%
ws. stép procentowych podejmg Czechy, Wegry, Szwecja, Szwajcaria i Australia. W piatek po sesji WIG Games 17 6475 -0,8% 12,6%
nastapita kwartalna rewizja indeksow. W WIG20 sktad pozostat bez zmian, a udziat PKO BP zostat g |1 53287 1,1% 15.4%
ograniczony do 15%. W mWIG40 od dzisiaj notowany bedzie Mirbud. Miejsca ustgpit mu Polimex ) ' '
Mostostal, ktéry wraz z Mennicg Polska, MLP Group i Pure Biologics wejdzie do sWIG80. Z indeksu e MeQ'a U2y WD A
maluchow wypadty Action, OT Logistics i Spyrosoft. O poranku rynki azjatyckie $wieca na zielono. WIG Paliwa 61770 -2,0% -7,8%
Shanghai Composite zyskuje +0,7%, a Hang Seng +0,4%. W Japonii notowania nie odbywajg sie WIG Spoz 2346,8 -0,4% 6,5%
ze wzgledu na Swigto Réwnonocy Jesiennej. Kontrakty terminowe $wieca na zielono, co moze Wi Surowce 4795,2 0,4% 11,1%
zwiastowa¢ wzrostowe otwarcie sesji. Anna Tobiass WIG Odziez 97119 4.4% 8.4%
DAX 18 720,0 -1,5% 11,8%
; ; FTSE100 8230,0 -1,2% 6,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 7500,3 -1,5% -0,6%
= 11 bit studios: Podsumowanie premiery gry ,Frostpunk 2” - negatywne [komentarz BDM] BUX 73119,6 0,0% 20,6%
. (B;Be’a]py Jar: Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q’'24 (20.09.2024) [podsumowanie S&P500 57026 02% 19.6%
= Pekabex: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’24 [podsumowanie BDM] DJIA 420634 0,1% 11,6%
= ML System: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q'24 [podsumowanie BDM] Nasdag Comp 179483 -0,4% 19,6%
= CD Projekt: Netflix i CD Projekt pracujg nad kolejng animacjg w $wiecie Cyberpunka Bovespa 131 065,4 -1,5% -2,3%
. g o : . . ’ A
Rainbow: Emltent notuje wzrost przedsprzeda;y qferty zimowej o okl. 13,6% r/r._ ) ) Nikkei225 371553 2.1% 11,0%
= Murapol: Spétka ma warunkowg umowe nabycia nieruchomosci w Miasteczku Siewierz Jeziorna X
za 11,6 min PLN Shanghai Comp. 2736,8 0,0% -8,0%
= MOL: Podmiot ma porozumienie dotyczace eksploatacji rezerw gazu ziemnego na polu ACG ~ S&P/ASX 200 82095 0,2% 8,1%
w Azerbejdzanie EUR/PLN 4,27 -0,1% -1,7%
. gn ng as: Oéf*?(rta Energa Kogenerbatijat\)ﬂédrédlwygranycg v(\j/ au.kcy na pre.mtie kogme(a:(:yjréa’ -kURE USD/PLN 3,83 0,1% 2,8%
= Onde: Spétka ma umowe na roboty budowlane przy budowie farmy wiatrowej Miejska Gorka za
ok. 164 min PLN netto SR Lot Wi S
= Ryvu: Emitent szacuje, ze pierwsze dane z badania REMARK moga by¢ w potowie '25 EUR/USD 112 0,0% 11%
= Vigo: Podmiot rozpoczyna przeglad opgiji strategicznych USD/JPY 143,85 0,9% 2,0%
= Mostostal War: Emitent szacuje strate netto j.d. w 1H'24 na 23,5 min PLN
= Urteste: Podmiot moze otrzymac¢ 11,5 min PLN dofinansowania z PARP na test Nastro FW20
= PCF Group: PCF Group w ramach aktl. strategii przewiduje 3,3 mld PLN przychodéw w latach Wartosé Zmian
'24-'28, spotka widzi potrzebe pozyskania ok. 350 min PLN nowego finansowania w 2025-2026 - arose ana
negatywne Kurs otwarcia 2334 -1 -0,04%
= Trakcja: Spoétka ma umowe z CPK, ponadto spétka ma umowe z PKP PLK na roboty budowlane  Kurs zamknigcia 2280 -50 -2,15%
= Digitree: Polinvest zakonczyt proces budowy ksiggi popytu sprzedazy do 1.504.071 akcji Digitree s min. 2275 39 1.69%
= Vivid: Spoétka konczy przeglad opcji strategicznych; zawart umowe inwestycyjng z Gemini Grupe K 2334 5 0'210/
= Forever Ent.(NC): Zarzad ustalit date premiery gry Care Bears: To The Rescue na 24 ' ursmax. R Lo
pazdziernika Wolumen obrotu 40563 -26 734 -39,73%
= Carbon Std.(NC): Spoétka zakonczyta prace nad prototypem i wersjg demo gry, ktérg Otwarte pozycje 86 393 -3 309 -3,69%
wspoétfinansuje Meta
= Brain Scan (NC): Emitent moze otrzymac¢ 11,1 min PLN dofinansowania z PARP Indeksy GPW
= Asmodev (NC): Zarzad rozpoczat przeglad opcji strategicznych .
= Banki: Brak jest podstaw prawnych do podwazania WIBOR na mocy dyrektywy UE - KSF-M IdEkS Open Low o] Sloog LDJgobrot
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM] WIG20 23331 22694 23344 22800 -2,0% 3472

WIG30 29414 28627 29414 28760 -2,0% 3682
MWIG40 6170,6 239436 242681 60873 -1,3% 266

WYKRES DNIA SWIG80 242525 60492 6180,7 239436 -1,1% 27
Po doniesieniach, ze Qualcomm zwrécit sig do Intela z propozycjg przejecia, akcje spotki rosty \\\~ o) 951430 854445 861430 854445 -17% 3708
w trakcie sesji nawet +9,5%. Ostatecznie pigtkowe notowania zakonczyly sig wynikiem +3,3%. ! ’ ’ ! '

Kapitalizacja spotki wynosi aktualnie 93,4 mid USD. WIG 834343 814196 834343 817597 -1,7% 3781
. WIG20
Intel — daily Close MC 1D YTD
[IINTE US Equity - Last Price 1.34] Alior 93,0 12142 -31% 21,8%
I W” S Allegro 35,8 37869 1,0% 7,5%
L, ;0 Budimex 591,5 15101 -1,7% -5,5%
[ i é mﬂ‘ " 5 CDProjekt 1757 17554 -12% 52,8%
) x‘.,.W"lu. il 'm e I Cyfrowy P. 13,4 8538 -2,0% 8,3%
' T Dino 3153 30912 51%  -316%
iy 0 Jsw 222 2607 -1,6% -47,2%
"m | Kety 756,5 7364 -4,4% 1,5%
Mt '"Iﬁ"'! 3 KGHM 146,9 29370  0,5% 19,7%
- ], Kruk 4228 8168 -1,6% -11,4%
Mt ™ sttt g LPP 140800 31059  -5,2% -13,0%
I T mBank 657,0 27921 -0,9% 22,8%
Orange 8,5 11 160 -1,8% 4,5%
% Pekao 149,0 39108  -3,1% -2,0%
Pepco 17,5 10075  -2,4% -32,9%
PGE 71 15903  -0,5% -18,3%
PKN Orlen 56,1 65152  -2,0% -14,3%
PKO BP 55,7 69675  -2,2% 10,8%
Jan Feb Mar Aor May Jun Jul Aug Sep Pzu 415 35 862 -1,0% -12,1%
2024 Santander Polska 463,7 47 385 -2,2% -5,3%
INTC US Equity (Intel Corp) Intel Daily 29DEC2023-235EP2024 CopyrightZ 2024 Bloomberg Finance L.P. 23-5ep-2024 07:43:59

Zrédfo: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 538,0 1300 -0,4% -0,6% Greenex 1,7 518 0,3% -335%  Ropa Brent [USD/bbl] 75,1 0,3% 4,9% -47% -25% -19,5%
AB 96,8 1694 2,3% 29,1% Grenevia 2,1 1184 -19% -385% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 2,5 5,4% 7,4% 16,4% -1,6% -6,1%
Amrest 225 4929 -41% -15,6% Handlowy 91,2 11916 -1,6% -10,1% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 34,4 4,1% -3,4% -135% 6,5% -7,6%
Arctic 19,1 1325 -1,8% -14,5% Huuuge 185 1110 -05% -31,0% CO2[EURA] 62,9 0,9% -2,5% -9,8% -19,5% -23,3%
Asbis 200 1111 -34% -29,8% ING BSK 2580 33566 0,6% 0,8% Wegiel ARA [USD/t] 114,4 0,1% 0,2% -6,0% -2,8% -6,7%
Asseco 86,2 7150 -1,8% 17,9% Inter Cars 5050 7155 -29% -16/4%  Miedz LME [USD/t] 9 346,5 -0,4% 1,7% 25% 104% 12,9%
Auto 220 2874 -1,3% -15,2% Millennium 88 10700 -16% 5,6% Aluminium LME [USD/] 2 463,7 -2,6% 0,3% 1,7% 5,0% 11,3%
Azoty 20,6 2041 -1,1% -16,7% MoBruk 296,5 1250 -0,5% -10,4%  Cynk LME [USD/t] 2839,0 -2,0% -1,0% -0,3%  7,5% 12,4%
Benefit 25000 7396 0,6% 28,2% Neuca 810,0 3626 -22% -12,4%  Otéw LME [USD/] 2016,8 -1,0% 0,3% -0,2% -0,9% -8,9%
Bogdanka 20,4 695 0,1% -40,0% Polimex 2,7 647 -3,6% -36,3%  Stal HRC [USD/t] 704,0 -0,1% 0,9% -1,4% -38,0%  0,0%
Ccc 153,7 11607 -2,9% 151,3% Pracuj 535 3652 04% -13,7% Ruda zelaza [USD/] 91,6 -0,7% -1,1% -72% -32,8% -24,9%
Cl Games il 279  -0,3% -27,1% Rainbow 102,0 1484 2,0% 67,2%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 189,0 0,5% 1,1% -6,0% -415% -41,3%
Cognor 6,7 1149 -0,1% -19,7% Ryvu 541 1470 -02% -59% Ztoto [USD/oz] 2629,3 1,6% 2,0% 50% 275% 37,2%
Comarch 3240 3202 -0,3% 55,8% Selvita 629 1409 -23% 75% Srebro [USD/oz] 31,1 1,0% 1,2% 78% 30,7% 34,4%
cyber_Folks 118,0 1673 -3,7% 35,0% Synektik 181,0 1544 0,3% 110,5% Platyna [USD/oz] 972,3 -1,6% -2,6% 4,6% -2,0% 6,3%
Develia 59 2646 -0,3% 28,9% Tauron 318} 5748 -0,6% -12,2%  Pallad [USD/oz] 1079,9 -1,9% 0,4% 12,4% -2,7% -151%
Dom Dev. 176,0 4541 -10% 17,8% TEN 95,0 615 -0,6% -1,5% Bitcoin USD 63 932,2 1,4% 6,8% 8,4% 50,4% 140,4%
Enea 104 5504 -1,3% 13,3% Text 705 1815 -1,1% -39,1%  Pszenica [USd/bu] 575,8 1,8% 0,8% 8,1% -8,3% -0,6%
Eurocash 9,5 1316 -2,6% -43,2% WP.PL 931 2728 0,3% -234%  Kukurydza [USd/bu] 405,3 -0,1% 3,7% 72% -14,0% -15,1%
GPW 43,2 1813 -06% 16% XTB 604 7096 -3,1% 59,6% Cukier ICE [USD/Ib] 22,7 3,2% 17,2% 157% 9,8% -5,3%
WIG20
TINIGE(} Index - Last Price 2279.98 -2.01% ‘
W Voving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2378.43 2600
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Podsumowanie premiery gry ,Frostpunk 2”:

- Gra zadebiutowata 20.09.2024 r. na PC, z ceng na poziomie 49,99 USD/EUR.

- Peak w weekend siegnat 35,5 tys (vs 29,4 tys. FP1; +21% vs pierwsza czes¢).

- Tytut dotart do 1 miejsca najlepiej sprzedajgcych sie gier na Steam.

- Oceny graczy wynoszg = 73% pozytywow (vs 83% pozytywoéw FP1 w dniu premiery).
- Po niecatych 3 dniach od premiery wystawiono 6,1 tys. ocen (vs 3,4 tys. FP1, +78%).

Komentarz BDM:

Niestety zaréwno peak jak i oceny ,FP2” nie spetnily naszych oczekiwan. Tak jak sie mozna byto spodziewac po
recenzjach z bety (oceny na poziomie 8/10), wigkszo$¢ negatywnych komentarzy zwigzana jest z minigciem
oczekiwan graczy co do drugiej czesci ,Frostpunka” (zbyt duze odejscie od tego czym byta i co prezentowata pierwsza
czesc). Spotka wybrata ambitng Sciezke rozwoju IP, ktéra jest ewolucjg ,Frostpunka”, w kierunku cieszgcych sie
znacznie wiekszym zainteresowaniem gier (np. takich jak Civilization). Taka zmiana naturalnie wigzata sie
z potencjalnym negatywnym odbiorem fandéw pierwszej cze$ci, jednak spétka postanowita podjac to ryzyko, aby
otworzy¢ swoje najwazniejsze IP na szerszg grupe docelowa.

Uwazamy, ze niskie oceny, to efekt tego, iz w pierwszej kolejnosci po gre siegneli najwierniejsi fani pierwszej odstony
FP, a czesci z nich nie przypadt do gustu nowy kierunek zmian (wiekszo$¢ ocenia swoje oczekiwania wobec gry,
a nie sama gre). Czes¢ negatywnych komentarzy dotyczy réwniez optymalizacji (m.in. przycinania przy autozapisach,
zoomowaniu). Naprawa tego aspektu nie wydaje sie czyms trudnym, wiec liczymy, ze 11b upora sie sprawnie z tym
problemem. Oczekujemy, ze naptyw kolejnych graczy zainteresowanych nisza, w ktérej plasuje sie FP2, jednak mniej
zafascynowanych FP1, wraz z poprawg strony technicznej przysienie stopniowg poprawe ocen. W scenariuszu,
w ktorym oceny nie poprawiajg sie, a wrecz przeciwnie, dalej spadajg moze miec to znaczgcy negatywny wplyw na
sprzedaz ,FP2” w $rednim i dtugim okresie.

Réwniez peak okazat sie nizszy od naszych zatozen, co prawdopodobnie wynikato ze spadajgcych ocen (liczylismy,
ze w niedziele przekroczy 40 tys.). Jednoczesnie pragniemy podkreslic, iz majagc na uwadze przedsprzedaz, sporg
dywersyfikacje geograficzng sprzedazy, jak i dostep w ustudze Game Pass, wskaznik ten, w tym przypadku jest ciezki
do interpretacji.

Szacujemy, ze obecna sprzedaz oscyluje w okolicach 350-400 tys. kopii. Biorgc pod uwage, iz ok. 40% sprzedazy
stanowig takie kraje jak Rosja czy Chiny, gdzie cena w przeliczeniu na PLN jest znacznie nizsza (60% ceny PLN) niz
na innych rynkach, oczekiwany zwrot moze nastgpi¢ (dopiero przy ok. 550-600 tys. sztuk), stgd na informacje
0 zwrocie kosztow trzeba bedzie poczekac prawdopodobnie ok. 2 tyg. Biorgc pod uwage aktualne oceny oraz
sprzedaz, jak i sprzedaz w podziale na poszczegdlne kraje liczymy sie z obnizeniem naszych prognoz (na bazie
aktualnych danych do ok. 1,4-1,5 min kopii w rok). Jednoczes$nie pragniemy zauwazyc, iz nasze zatozenia z ostatniej
rekomendacji (2 min kopii w 12 msc.) sg istotnie wyzsze niz dyskontowane przez obecny kurs akcji.

Majgc na uwadze oczekiwania rynku co do debiutu FP2 liczymy sie z negatywnym odbiorem premiery.
(Krzysztof Tkocz)

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q'24 (20.09.2024):

,»Green Hell”:

- Sprzedaz GH przekroczyta 6 min kopii.

- Spotka jest zadowolona z niedawno udostepnionego dodatku do GH jak i wersji Anniversary Edition.

- Byt to ostatni dodatek udostepniany do GH. CRJ uwaza, ze gra jest kompletna. Potrzebuje zaangazowac te osoby
z GH do prac nad StarRupture.

,»,Green Hell 2”:

- Zakoriczono wazny etap koncepcyjny.

- Spoétka nie zamierza eksperymentowac z gatunkiem. Ma zamiar oprzec sie na ,fantazji” z GH1, czyli realistycznego
survivalu.

- Planuje dopracowac i ulepszy¢ wszystko to co byto w pierwszej czesci. Zamierza poszerzy¢ gre o dodanie gtebi
Swiata.

- Nastepnym etapem bedg prace koncepcyjne nad poszczegdlnymi funkcjonalno$ciami.

»StarRupture”:

- Zamknigto kolejny milestone, a kolejnym duzym celem jest dowiezienie wersji beta w tym roku, czyli produktu niemal
gotowego do wydania.

- CRJ planuje przyspieszyc¢ proces osiggania jakoSci (do EA) poszczegdlnych funkcjonalno$ci.

- Gra jest bardzo rozbudowana do EA, nieporéwnywalnie do GH.

- Wydanie we wczesnym dostepie nie wymaga dopracowania wszystkich elementéw. Na pewno dopracowane
zostang najwazniejsze mechaniki.

Marketing ,,StarRupture”:

- Ostatni teaser/ gameplay nie byt oszatamiajgcy, ale finalnie spétka jest zadowolona, ze do udostepnita.
Jednoczesnie liczono na wigksze zasiegi tego materiafu.

- Kazdy kolejny materiat bedzie pokazywat coraz bardziej dopracowang gre.

- SDuzy trailer pokazujgcy najwazniejsze aspekty gry/ wszystkie najwazniejsze filary zostanie udostepniony w tym
roku.
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- W kolejnych materiatach, spotka zamierza pokazac progres Swiata, to ze prace nad grg postepujg.

Q&A:
- Jakos¢ ,,StarRupture” — z niektérych elementow CRJ jest zadowolony, inne wymagajg jeszcze poprawy (np. brona
bazy czy combat).
- Testy — spétka planuje przeprowadzic testy ,StarRupture” z graczami.
- Postepy prac nad ,,StarRupture”- CRJ pozytywnie ocenia postepy prac, od strony mechaniki ma gre zamknieta.
Planuje podkreci¢ tempo Zeby szybciej dowozic¢ jakosc.
- GH2 — pre-produkcja nie ruszy prze EA ,StarRupture”, jak tylko uwolnig sie zasoby. Prace koncepcyjne maja
zdecydowanie skrocic czas potrzebny w fazie pre-produkcji.
- Data premiery ,,StarRupture” — zostanie udostepniona tygodnie przed jej debiutem.

(Krzysztof Tkocz)

Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’24

Wyniki
-wyniki sg ponizej oczekiwan spotki
-nie byto jednorazowych zdarzen, kwestia marzowosci kontraktow
-problem w prefabrykacji — w 2024 w budownictwie trudny, jesli chodzi o nowe projekty (spadek inwestycji w
logistyce o 70% w Polsce, skurczenie sie rynku mieszkaniowego w Szwec;ji
-wzrost kosztéw wynagrodzen stat sie odczuwalny dla spétki (ok 30% w EUR w dwa lata — 1 osoba to 150 tys PLN
rocznie), dotychczas koszty osobowe nie miaty tak duzego znaczenia
-wzrost kosztéw finansowych (wzrost kosztow odsetkowych i zainwestowanie w segment deweloperski)
-koszty wejscia w GW na rynkach zagranicznych (pierwszy kontrakt w Szwec;ji jest na marzy 0+)
Podejmowane dziatania/perspektywy
-spotka potaczyta dziat prefabrykaciji i GW (prezesem Pekabex Bet zostat T. Seremet), odmiodzono zespét
-spotka chce obnizy¢ koszty o 20 min PLN w skali roku -cel do 1Q'25 przy poréwnywalnej produkcji (duza czesc¢ to
koszty osobowe i optymalizacja produkcji, nie ma tu kosztéw finansowych)
-w tym roku nie bedzie poprawy rynku, spotka spodziewa sie poprawy w 2025
-spotka mocno weszta w GW na rynek niemiecki (liczy na przychody wigksze niz w Szwecji), m.in. projekty data
center
-spotka wehodzi na kolejne rynki jak UK, Szwajcaria
-spotka liczy na projekty przemystowe (przyktadem kontrakt na hale dla MEW, gdzie osiagnieto oszczednosci
wzgledem planowanej wczesniej konstrukcji stalowej)
Prefabrykacja
-spotka jest przekonana, ze bedzie poprawia¢ marze w prefabrykacji
-celem jest zwiekszenie standaryzacji produkty (w obszarze mieszkar/hal/parkingéw)
GW
-GW jest najbardziej narazona na wahania koniunktury
-mozliwy jest lekki spadek marzy
-spotka ma dwa kontrakty mieszkaniowe w Szwecji (GW pozwala pozyskiwac¢ kontrakty w okresie dekoniunktury)
Portfel
-obecnie gléwnie opiera sie na GW, spadek udziatu prefabrykacji
-spotka jest w trakcie rozmoéw u duzych kontraktach (na razie bez logistyki i biur)
-spotka widzi ozywienie w rynku mieszkan komunalnych (planowane 3 mid PLN $rodkéw ze strony rzadu)
-kontrakt dla lonway - potowa bedzie zrealizowana w tym roku
Deweloperka
-czes¢ projektu w Poznaniu moze zosta¢ przekazana w 2024
-mozliwe rozpoznanie mieszkan z projektu w Czestochowie w 2024 (projekt praktycznie zakonczony)
-lepsza marza na lepiej sprzedajgcych sie projektach
-72 tys PUM w banku ziemi
Wspétpraca z 7R
-7R jest w procesie sprzedazy hali w Gdansku
-2025 zwrot pozyczki, spotka czuje sie bezpiecznie
Eques TFI/FIZ
-spétka ma mate udziaty w emisjach obligacji, gltownie kwoty zwigzane z zakupem gruntéw
-nie sg to obecnie znaczace kwoty, etap nauki
CAPEX
-spdtka otrzymata dwa granty na automatyzacje (2025 rok, 40% dofinansowania)
-2024 nieduze kwoty
-2025 — inwestycja w Bielsku, tylko kiedy koniunktura sie poprawi
P.Homes
-w sumie 92 domy zakontraktowane (w tym 41 w 2024 roku), zarzad liczy na istotny rozwdj
(Krzysztof Pado)

Inwestorzy grajg pod wezwanie na mBank. Zakusy UniCredit na przejecie Commerzbanku wywotaty pozytywng
reakcje kursu mBanku. - Parkiet
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q'24 (sesja Q&A)

Wyniki 2Q’24
-spadek EBITDA g/q pochodng jednorazowych zdarzen, ktére podbity wyniki 1Q'24 (5 min PLN rozwigzanej rezerwy
na kontrakcie i 3,6 min PLN na sprzedazy nieruchomosci)
Perspektywy 3Q’24/4Q’24
-3Q’24 raczej trudny wynikowo, lepszy powinien by¢ 4Q'24
-koszty wyprzedzajg wzrost przychodéw (zatrudnienie itp.)
-adaptacja linii Active Glass, szkolenia, uruchomienie linii od 4Q’24 (podwoi dotychczasowe moce)
-spotka nie ma problemu z pozyskaniem zlecen, ale musiata odmawia¢ ze wzgledu na okres adaptac;ji
2024
-cel 400 min PLN sprzedazy mato realny
2025
-od potowy roku petne zdolnosci organizacyjne
Koszty SG&A
-koszty sprzedazy powinny wynie$¢ ok 10 min PLN, a koszty zarzadu ok 35 min PLN
Kowenanty
-zaden z bankéw nie ma uwag do obecnego poziomu diugu
Cele z programu motyw.
-50 min PLN EBITDA w 2024 roku nie jest juz realne, cel na 2025 zachowany
Backlog
-obecny portfel jest mniej wiecej do potowy 2025 (rok temu backlog <100 min PLN)
Dachéwki i ptyty elewacyjne
-linia do dachéwki ma mate zdolnosci, glownie pod budynki historyczne (np. w Niemczech, produkt za drogi na
Polske)
-w ramach przegladu spotka rozwaza zwiekszenie mocy w dachéwce
-w pierwszej kolejnosci spotka skupia sie na dachéwkach
USA
-spotka ofertuje budynki na 60-80 tys mkw, co réwna sie kwartalnym mocom produkcyjnym spotki, z tego wzgledu
spotka szuka partnerow w USA, jest to tez kwestig przegladu opcji strategicznych
Podstawowe panele PV
-,prefebrykacja” na komponentach z Chin
-przynoszg obecnie straty
-przed zamknieciem tej linii ,powstrzymujg” ich regulacje, ktére mogg by¢ szansg rynkowg (wymég produkcji z UE,
cta na chinskie panele w USA)
(Krzysztof Pado)

Netflix i CD Projekt pracujg nad kolejng animacjg w $wiecie Cyberpunka - wynika z zapowiedzi wideo opublikowanych
w nocy z czwartku na pigtek na kanale YouTube Netfliksa.

Podczas konferencji wynikowej za pierwsze poéitrocze 2024 roku, Joint CEO CD Projektu Michat Nowakowski
informowat, ze spétka planuje stworzy¢ wiecej animacji w $wiecie Cyberpunka.

Z kolei w ostatnim wywiadzie z PAP Biznes, Nowakowski wskazywat, ze spotka widzi duzg szanse w rozwoju tzw.
transmedidw, czyli eksploracji marek w nowych dla nich mediach.

Zlatan Ibrahimovi¢ w XTB. Szwedzki pitkarz zostat nowa twarzg polskiego brokera. XTB zapowiedziato, ze w tym roku
wprowadzi produkty emerytalne. Kiedy to sie stanie? - W ciggu najblizszych tygodni udostepnimy naszym klientom
mozliwos¢ zatozenia konta IKE poprzez aplikacje XTB. (...) Nasz dziat technologii i produktu intensywnie pracuje nad
tym, aby IKZE pojawito sie w naszej ofercie jak najszybciej. Moze to nastgpi¢ z poczgtkiem nowego roku - mowi
prezes Omar Arnaout. - Parkiet

Przedsprzedaz imprez turystycznych Rainbow Tours z oferty sezonu "Zima 2024/2025" wyniosta do 15 wrze$nia
68.739 o0sob, co oznacza wzrost 0 13,6% w poréwnaniu do poziomu przedsprzedazy oferty sezonu "Zima 2023/2024"
w tym samym okresie 2023 r

hCodzi o wycieczki realizowane w miesigcach: listopad 2024 r. - marzec 2025 r. od momentu rozpoczecia
przedsprzedazy do 15 czerwca 2024 r.

Murapol Real Estate zawart ze spotka zalezng Alta - Miasteczko Siewierz Jeziorna, warunkowg umowe nabycia
nieruchomosci za 11,6 min PLN. Przedmiotem transakcji sg nieruchomosci z przeznaczeniem pod budowe dziesigeciu
wielorodzinnych budynkéw mieszkalnych z 352 mieszkaniami.

Atal gra zdecydowanie pod wzrost popytu. Mamy zasoby finansowe, by utrzymywaé duzg oferte i umozliwia¢ czesci
klientéw odroczenie ptatnosci. Program "Na start" jest przeceniany. Klienci czekajg bardziej na obnizke stop i spadek
kosztu zwyktych kredytéw - méwi Zbigniew Juroszek, prezes Atalu. - Parkiet

Grupa MOL zawarta porozumienie dotyczace eksploatacji rezerw gazu ziemnego na polu ACG w Azerbejdzanie.
MOL podat, ze jest trzecim, po Panstwowym Przedsigbiorstwie Naftowym Republiki Azerbejdzanu (SOCAR) i BP,
najwiekszym udziatowcem pola ACG, gdzie odkryto nowe rezerwy gazu ziemnego ponizej oraz powyzej aktualnie
wykorzystywanych ztéz ropy naftowe;.
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Oferta spotki Energa Kogeneracja i cztery inne przedsiebiorstwa wygraty aukcje na premie kogeneracyjna.
URE podato, ze minimalna wysoko$¢ premii kogeneracyjnej, jaka zostanie wyptacona uczestnikom, ktorzy wygrali
aukcje to 260,39 z{MWh, a maksymalna 289 zt/MWh.

Konsorcjum z Onde podpisato z VSB Energie Odnawialne Polska umowy na wykonanie rob6t budowlanych przy
budowie elektrowni wiatrowej Miejska Gorka.
taczna wartos¢ umowy to: ok. 366 min PLN netto, w tym wartos¢ przypadajgca na Onde ok. 164 min PLN netto.

Pierwsze dane z badania REMARK spodziewane sg w potowie 2025 r. - poinformowat Kamil Sitarz, cztonek zarzadu
i dyrektor ds. operacyjnych Ryvu Therapeutics. Dobre dane z tego badania mogtyby stanowi¢ podstawe do
uruchomienia badania komercyjnego, nastawionego na $ciezke przyspieszonej rejestracji RVU120 w leczeniu
pacjentéw z zespotami mielodysplastycznymi o nizszym ryzyku.

taczna wartos¢ projektéw Creotech Instruments na liscie PARP rekomendowanych do dofinansowania wynosi 31,2
min PLN, za$ taczna kwota dofinansowania siega 17,6 min PLN. Celem realizacji projektéw bedzie zwiekszenie
potencjatu produktowego spotki w obszarze kosmicznym i zwigzanym z rynkiem dronowym.

Creotech Instruments podat w komunikacie, ze w wyniku oceny do dofinansowania w ramach naboru Fundusze
Europejskie dla Nowoczesnej Gospodarki, Dziatanie Sciezka SMART, operowanego przez Polskg Agencje Rozwoju
Przemystu, wybrane zostaty trzy projekty zaproponowane przez spotke.

Vigo Photonics, rozwazy mozliwe opcje strategiczne, ktére mogg obejmowac pozyskanie inwestora finansowego lub
strategicznego oraz prowadzenie transakcji, ktére mogg skutkowa¢ zmiang struktury akcjonariatu. Spétka
zaangazowata PWC Advisory jako doradce finansowego oraz DLA Piper jako doradce prawnego. Podczas przegladu
opcji strategicznych, Vigo Photonics bedzie w dalszym ciggu realizowac¢ przyjetg strategie i plan operacyjny.

Mostostal Warszawa szacuje, ze w pierwszym potroczu 2024 r. strata netto jednostki dominujgcej wyniosta 23,5 min
PLN. Przychody ze sprzedazy szacowane sg na 655 min PLN, a zysk brutto ze sprzedazy na 6 min PLN.
Przychody ze sprzedazy szacowane sg na 655 min PLN, a zysk brutto ze sprzedazy na 6 min PLN.

Urteste moze otrzymaé 11,5 min PLN dofinansowania z Polskiej Agencji Rozwoju Przedsigbiorczosci na test Nastro.
Spétka poinformowata o zakwalifikowaniu do dofinansowania przez PARP projektu dotyczgacego rozwoju testu Nastro
- bazujgcego na metodzie enzymatycznej, nisko kosztowego testu IVD do diagnozowania raka piersi we wczesnych
stadiach rozwoju oraz miedzynarodowej ochrony praw wiasnosci przemystowej nowego markera diagnostycznego
piersi. Catkowita warto$¢ projektu netto wynosi 20,82 min PLN, a rekomendowana warto$¢ dofinansowania wskazana
na liscie PARP to 11,5 min PLN.

- PCF Group w ramach aktualizaciji strategii przewiduje 3,3 mld PLN przychodéw w latach 2024-2028.

- Okoto 5% przychodéw ma by¢ osiggnietych w 2025 roku, okoto 27% w 2026 roku, okoto 29% w 2027 roku i 33% w
2028 roku.

- Wezesniej PCF zakfadat co najmniej 3 mid PLN facznych przychodéw w latach 2023-2027.

- Kluczowym warunkiem dalszej realizaciji strategii bedzie pozyskanie nowego finansowania w wysokos$ci okoto 350
min PLN.

- W latach 2025-2026 zarzagd PCF nie przewiduje rekomendowania wypfaty dywidendy, moze to nastgpi¢ nie
wczesniej niz w z wypracowanego zysku za rok obrotowy 2026.

- W oparciu o aktualny stopien zaawansowania realizacji projektéw rozwijanych w modelu self-publishing, spétka
planuje premiere projektu Bison w roku 2025 oraz projektow Bifrost i Victoria, w formule tzw. wczesnego dostepu w
roku 2026.

- W oparciu o prowadzone i planowane projekty spétka planuje utrzymanie zaangazowania zespotow realizujgcych
prace w modelu work-for-hire w wymiarze okoto 370 FTE w latach 2025-2028 (Srednia w catym okresie).

- Z uwagi ha powyzsze, prace analityczne dotyczgce wprowadzenia programu motywacyjnego opartego o warunek
wypracowania przez Grupe 1,5 mld PLN skumulowanego zysku EBITDA w latach 2023-2027 (w wyniku opisanych
powyzej zmian dat premier warunek ten musiatby zosta¢ skorygowany, w szczegolnosci okres wykonania musiatby
ulec przesunieciu na lata 2024-2028), zostaty wstrzymane do czasu zakonczenia przegladu opcji strategicznych oraz
pozyskania nowego finansowania.

- W ramach przegladu opciji strategicznych zarzad spotki przeanalizuje réwniez scenariusz braku pozyskania nowego
finansowania w wymaganej wysokosci lub niespetnienia pozostatych warunkéw dotyczgcych projektéw, ktére miaty
by¢ realizowane w modelu work-for-hire, i zwigzanego z tym wydania projektu Bifrost lub projektu Victoria w modelu
work-for-hire.

Konsorcjum z Trakcjg ma umowe z Centralnym Portem Komunikacyjnym na wykonanie prac w ramach zadania pn.:
"Opracowanie dokumentacji projektowej wraz z uzyskaniem niezbednych zgdd, decyzji, pozwolen oraz prowadzenie
i wykonanie robot rozbiérkowych oraz wycinki drzew i krzewéw wraz z uporzadkowaniem terenu - pakiet 4". taczna
warto$s¢ umowy moze wyniesé 52,35 min PLN netto.

Przewidywany udziat Trakcji w realizacji umowy to 49,9%, ktéry ostatecznie zostanie potwierdzony w umowie
wykonawczej okreslajgcej zakres prac.

Konsorcjum z Trakcjg ma umowe z PKP PLK na realizacje robét budowlanych. taczna maksymalna warto$s¢ umowy
moze wyniesé 1,25 mid PLN netto.
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Vivid Games zawart umowe inwestycyjng z Gemini Grupe i wyemituje akcje, ktére zostang zaoferowane inwestorowi
za wkiad pieniezny o wartosci ok. 5,23 min PLN. Pozyskanie inwestora konczy przeglad opcji strategicznych.

Polinvest 7 zakonczyt proces budowy ksiegi popytu sprzedazy akcji stanowigcych tgcznie do ok. 60,5% udziatu w
kapitale zaktadowym spétki. Cene sprzedazy jednej akcji ustalono na 8,1 PLN

Forever Entertainment ustalit date premiery gry Care Bears: To The Rescue na konsole Nintendo Switch oraz w wersji
na PC na 24 pazdziernika 2024 r. Cena gry zostata ustalona na 14,99 EUR/USD

Carbon Studio zakonczyt prace nad prototypem i wersjg demo gry na bazie nowego IP, ktérg w istotnej czesci
wspotfinansuje Meta. Carbon Studio zaktada, ze w 2026 r. zakonczy prace nad nowym symulatorem.

Spétka poinformowata o zakwalifikowaniu do dofinansowania przez PARP projektu dotyczacego multimodalnego
systemu automatycznego wspomagania diagnostyki zmian patologicznych mézgu w tomografii komputerowej.
Catkowita wartos¢ projektu netto wynosi 16 min PLN, a rekomendowana warto$¢ dofinansowania wskazana na liscie
PARP to 11,1 min PLN.

Asmodev rozpoczat przeglad opciji strategicznych dotyczacych swojej dalszej dziatalnosci. Przeglad ma zwigzek ze
sprzedazg przedsiebiorstwa, za pomocg ktérego Asmodev prowadzit dotychczasowg dziatalnosc¢.

Brak jest podstaw prawnych do podwazania WIBOR na mocy dyrektywy UE - podat w komunikacie Komitet Stabilnosci
Finansowej ds. nadzoru makroostroznosciowego (KSF-M). Zdaniem Komitetu, zakwestionowanie WIBOR stawiatoby
pod znakiem zapytania zasady dziatania systemu finansowego w Polsce.

"Komitet podtrzymuje swojg ocene, wyrazong w komunikacie z grudnia 2022 r. i marca 2023 r., w kwestii braku
podstaw prawnych do badania postanowien umowy kredytu dotyczgcych zmiennego oprocentowania opartego na
wskazniku referencyjnym WIBOR na podstawie przepiséw Dyrektywy 93/13" - podano w komunikacie KSF-M.

Oddziatéw bankéw ubywa w zastraszajgcym tempie, jest ich juz o prawie potowe mniej niz dekade temu. Przyczyna
jest oczywiscie banalnie prosta - klienci wolg bankowaé zdalnie. - Parkiet

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 16/09.2024-23/09.2024

Link
Kraj
Creepy Jar - wyniki 2Q24. https://espiebi.pap.pl/node/670659
https://espiebi.pap.pl/node/670350
https://tinyurl.com/8kdfjps2
https://tinyurl.com/383sfadf

BoomBit — szacunkowe wyniki 2Q’24.

11 bit studios - Polacy nie zawiedli i oferujg solidng gre. Frostpunk 2 zbiera kapitalne oceny.
CD Projekt — Cyberpunk 2077 powrdci na Netflix! Gracze i widzowie wrécg do Night City.
Zagranica

Tworcy Palworld odpowiadajg na pozew Nintendo. Co na to Sony? https://tinyurl.com/bdd2htfx
https://tinyurl.com/2s43p2ec
https://tinyurl.com/2bdbtsb3

Star Wars Outlaws sprzedat sie catkiem niezle, mimo powszechnej krytyki.
Electronic Arts prezentuje narzedzie do tworzenia gier za pomoca Al. Wyglada niesamowicie!

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl, yahoo.com, gram.pl

Co najmniej kilkadziesiat wnioskéw do prokuratury o mozliwosci popetnienia przestepstw ztozyly spétki z udziatem
Skarbu Panstwa - sprawdzita "Rzeczpospolita”. Zawiadomienia dotyczg decyzji i dziatan pracownikéw oraz bylych
zarzaddéw podejmowanych w ostatnich kilku latach. Tylko w pieciu notowanych na gietdzie grupach (Azoty, JSW,
Orlen, PKP Cargo i Tauron) zawiadomien byto w sumie 20. - Rzeczpospolita

Polska energetyka wcigz oparta jest na weglu. Jego udziat w miksie spada, w zesztym roku wyniést 61%, podczas
gdy rok wczesniej byto to ok. 70%. Proces odchodzenia od wegla postepuje, jednak wcigz mamy do pokonania bardzo
duzy dystans. — Rzeczpospolita

Los naszego atomu w rekach Brukseli. Sprawne postepowania w sprawie pomocy publicznej to warunek dotrzymania
harmonogramu realizacji elektrowni jadrowej na Pomorzu. A uktad sit w Komisji przechylit sie na korzy$c¢ przeciwnikéw
atomu. — Dziennik Gazeta Prawna

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 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 2024-09-23, 07:57 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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