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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Niemrawe nastroje na gietdach 1D YTD
Woczorajsza sesja w Warszawie byla dosy¢ spokojna. Indeks g0 19449 0.1% 2.0%
szerokiego rynku stracit symboliczne 0,1%. WIG20 wzrést o 0,1%, wicso 23144 0,1% 0,1%
mWIG40 spadt o 0,3%, a sWIG80 o 0,5%. Wigksze europejskie gietdy mwic4o 43496 -0.3% 9.4%
znalazly sie na minusach, bowiem DAX obnizyt si¢ 0 0,2%, a FTSE o sWIG80 Ly v % Aot
0,7%. Stabe nastroje byly widoczne za oceanem. DJIA stracit 1,1%, W© By 0.0% L%
S&P500 1,3%, a Nasdaq 2,1% (warto zauwazyé, ze indeks jest obecnie \“,'VCIG'";::M 55;6(')53 221;0 14337;
na minusie liczac od poczatku roku). W Azji nastroje byty mieszane. . gud SET A B
Nikkei spada o 0,4%, z kolei SCI zyskuje podobng wartos¢. Na rynku wig chemia 8618,1 11% 12,0%
surowcowym warto przyjrzeC sie ropie, ktéra od konca’20 zyskata wiG pew 26158 -0,2% 9,6%
ponad 33%. Ws$rod danych makro inwestorzy szczegdlnie mocno bedg WIG Energia 21015 1.8% 3,0%
przygladali sie informacjom dot. amerykanskiego rynku pracy w lutym WG Games ANEESS M =D
(publikacja 0 14:30 czasu polskiego), mniej istotne w tym kontekscie V'€ gEas WD BRD
. . . . o . . . . WIG Media 6164,3 0,2% 2,0%
wydajg sie wystgpienie szefa NBP czy zamoéwienia w niemieckim o . . - —
przemysle. WIG Spoz 4149,0 1,1% 13,9%
Adrian Gorniak WIG Surowce 5838,0 -2,5% 3,8%
WIG Telco 946,3 0,0% -3,1%
DAX 14 056,3 -0,2% 2,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK SE100 DL ~EEL L
CAC40 5830,7 0,0% 5,0%
= Unibep: Spodtka szacuje zysk netto w 2020 r. na 35 min PLN, wobec Bsux 42932,6 -1,5% 2,1%
konsensusu PLN 40,5 min PLN. S&P500 37685 13% 0,3%
= Banki: Zysk netto sektora bankowego w styczniu spadt o 42% r/r. DJIA 30924,1 -1.1% 1.0%
= Allegro: Spétka nie podnosi prognoz dotyczacych EBITDA w '21 z Nasdad Comp S Ll 5
povodu wejscia Amazona.
= Mercator Medical/Alior Bank: Mercator zastgpi Alior Bank w SLa:;hai S 35035 :2:10/2 0290/2
sktadzie indeksu WIG20 po Sesji 19 marca. S&P/ASX 200 6760,7 -0,8% 2,6%
= Lotos: Modelowa marza rafineryjna spétki w lutym wzrosta do 2,8 EurPLN 4,56 0,3% -0,1%
USD/bbl. USD/PLN 3,80 1,0% 1,8%
= PKN Orlen: Spoétka podpisata porozumienie ze zwigzkami w sprawie CHF/PLN 40 0% 2%
wzrostu wynagrodzeﬁ. EUR/USD 1,20 -0,6% -1,9%
= Apator: Podsumowanie konferencji po wynikach 4Q'20 (04.03.2021); — 10,79 0.8% 4%
= Mabion: Spdtka rozpoczyna proces budowania ksiegi popytu w Fw2o
ramach oferty akcji serii U. Wartosé Zmiana
= Cl Games: Premiera ,Sniper Ghost Warior Contracts 2” odbedzie sie Kurs otwarcia 1933 -33 -1,68%
4 czerwca. Kurs zamknigcia 1951 11 0,57%
= PCF: Darmowe demo gry ,Outriders” zostato pobrane 2 min razy. Ezz ::x i:;i ;g ‘;32:2
= Medicalgorithmics: Spoétka nie be,dznq juz  pracowata nad - oCc il e BT
PocketECG 12Ch; negatywny wptyw na wynik to 3,1 min PLN. T Y 30068 433 110%
= Getin Holding: Odpis wartosci biatoruskiego Idea Banku obnizy
wynik spotki 0 26,4 min PLN. ey SR
Indeks Open Low High Close 1D  Obrét
WIG20 1935,36 1914,50 1951,02 194486 0,1% 1055
WYKRES DNIA WIG30 2303,16 227833 232045 231437 01% 1101

MWIG40 4356,78 1760837 17791,59 434955 -03% 374
SWIG8B0 1779159 4306,10 4371,83 1772249 -0,5% 48
WIG-PL 58494,40 58494,40 59046,79 59046,79 0,0% 1485

Polska miata w styczniu 2021 roku najnizszg stope bezrobocia w UE na poziomie
3,1%. Tym samym na drugie miejsce spadty Czechy, ktére wczesniej notowaty ten
wskaznik wyréwnany sezonowo na poziomie nizszym niz Polska.

WIG 57724,77 5710400 57992,01 5786971 -0,1% 1529
Stopa bezrobocia w krajach UE wg LFS [%] e
- g Close MC 1D YTD
AR Alior 24,85 3244 4,3% 46,4%
5 Allegro 64,74 66 246 2,6% -23,6%
- Asseco Poland 67,00 5561 0,8% 1,6%
ccc 94,98 5211 1,1% 8,5%
2 T CD Projekt 235,00 23 654 2,9% -14,5%
= W Cyfrowy P. 29,04 18572 0,1% -4,1%
T N Dino 244,40 23961 0,9% -15,5%
15 G \ ISW 35,64 4185 1,3% 37,3%
N KGHM 186,10 37220 2,8% 1,7%
Lotos 43,34 8012 2,1% 4,6%
10 LPP 7 855,00 14 551 0,6% 5,2%
S a0 = X Orange 6,45 8465 0,2% 2,1%
b Pekao 72,24 18 961 -0,9% 18,2%
5 PGE 6,78 12 684 3,1% 4,4%
PGNIG 5,78 33 387 0,3% 4,3%
PKN Orlen 61,48 26 296 2,1% 6,5%
0 PKOBP 30,95 38 688 0,0% 7,8%
i PZU 30,83 26 622 0,3% -4,7%
£ Santander Polska 219,80 22 461 0,5% 18,4%
Tauron 2,59 4539 1,6% -4,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Eurostat
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D w MTD YTD 1R
11 bit st. 542,00 1280 0,9%  14,3% Famur 2,50 1434 -02% 10,9% Ropa Brent [USD/bbl] 67,6 5,4% 1,0% 2,2% 30,4%  351%
Amica 150,60 1171 -13% 2,6% GPW 4480 1880 -30% -2,0% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 16,5 2,3% 3,0% 35% -141% 77,8%
Amrest 33,00 7245 38% 19,1% GTC 6,80 3302 0,9% -5,6% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 15,9 2,2% 0,6% 12% -16,7% 80,6%
Asseco SEE 39,50 2050 45%  -8,1% Handlowy 41,05 5364 -1,1% 16,8% CO2 [EURA] 38,1 1,8% -0,3% 2,3% 16,9%  60,1%
Azoty 31,50 3125 -13% 14,8% INGBSK 181,00 23548 -0,9% 5,8% Wegiel ARA [USD/{] 65,2 -1,0% -1,0% -1,1%  -59%  38,3%
Benefit Sys. 815,00 2359 -41% -2,3% Inter Cars 325,00 4605 0,0%  37,7% Miedz LME [USDA] 8932,8 -2,1% -5,5% -23% 153% 57,7%
Biomed-L. 8,94 557 0,4%  -0,2% Kernel 54,60 4588 -1,4% 10,8% Aluminium LME [USD/t] 21538 -1,5% -3,7% 0,2% 9,1% 25,5%
BNP Paribas 68,20 10054 -0,9%  7,2% Kety 505,00 4863 -0,6% 2,7% Cynk LME [USD/t] 27285 -1,4% -5,2% -1,7% 0,0% 39,1%
Budimex 310,00 7914 -13% 0,8% Kruk 184,00 3498 1,0%  29,6% Oftéw LME [USD/] 1997,0 -1,7% -6,9% -2,0% 1,1% 7,3%
Celon Pharm 48,45 2180 -25% 19,5% Livechat 120,00 3090 0,0%  14,3% Stal HRC [USD/t] 1268,0 0,2% 0,6% 0,3% 26,2%  115,6%
Ciech 35,15 1852 -1,0% 9,2% Mabion 59,20 813 0,0% 185,3% Ruda zelaza [USD/] 1733 -0,4% 4,7% 4,6% 11,2%  91,5%
Cl Games 1,48 270 7,7%  14,0% mBank 238,20 10092 04%  32,9% Wegiel koksujacy [USD/t] 129,0 -0,7% -1,4% -1,6%  19,7%  -17,2%
Comarch 202,00 1643 -1,0%  3,9% Mercator 347,00 3680 -0,3% -17,8% Ztoto [USD/oz] 1697,5 -1,2% -4,3% -2,1%  -10,4% 1,8%
Cormay 1,43 120 -15,7%  23,9% Millennium 4,11 4981 -11% 25,6% Srebro [USD/oz] 25,2 -4,0% -8,2% -53%  -42%  45,0%
Datawalk 198,00 967 2,6% 3,1% Neuca 707,00 3149 -0,3% 8,6% Platyna [USD/oz] 1128,2 -4,8% -8,3% -5,4% 5,4% 30,2%
Develia 2,50 1119 0,0%  26,9% PKPCargo 18,28 819 -12%  33,4% Pallad [USD/oz] 23391 -0,5% -2,8% 1,3% -4,7% -2,6%
Dom Dev. 126,00 3200 0,0%  10,5% Playway 557,00 3676 -25% -12,0% Bitcoin USD 47 107,2 -8,3% -4,9% 3,1% 64,8%  417,0%
Echo 4,32 1783 -09%  6,9% TEN 522,00 3794 0,2% -5,3% Pszenica [USd/bu] 649,8 -0,3% -3,3% -0,8% 1,4% 24,6%
Enea 6,65 2936 1,0% 1,8% WP.PL 94,60 2756 1,1% 1,7% Kukurydza [USD/bu] 550,0 0,0% -0,9% -1,0%  13,6%  43,0%
Eurocash 13,88 1932 0,7%  -12% XTB 16,00 1878 -0,3% -10,6% Cukier ICE [USD/Ib] 16,3 0,7% -3,4% -12%  10,8%  18,6%
WIG20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Unibep szacuje wstepnie, ze jego skonsolidowany zysk netto w 2020 r. wyniést okoto 35 min PLN, a przychody
okoto 1,7 mld PLN. Konsenusus PAP Biznes zakfadat, ze w zesztym roku grupa Unibep miata 40,5 min PLN
zysku netto i 1,64 mld PLN przychodéw.

Wg danych NBP zysk netto sektora bankowego wyniést 0,33 mld PLN w styczniu 2021 r. i zmniejszyt si¢ o
41,8% r/r. Przychody odsetkowe w styczniu br. wyniosty 4,2 mid PLN (-27% r/r), za$ koszty odsetkowe - 0,42
mld PLN (-70% r/r). Przychody z tytutu optat i prowizji wzrosty o 9% r/r (do 1,67 mid PLN), za$ koszty z tytutu
optat i prowizji spadty -13% r/r (do 0,33 mld PLN). Koszty administracyjne zmniejszyty si¢ -11% r/r, a odpisy z
tytutu utraty wartosci aktywow wzrosty o 15% rir.

Allegro nie podnosi prognoz dotyczgcych EBITDA w 2021 r. z powodu wejscia Amazona - wynika z wypowiedzi
dyrektora finansowego. "W przypadku EBITDA jesteSmy troche bardziej konserwatywni, Amazon intensyfikuje
swojg aktywnosé, rozpoczat w tym tygodniu. Z tej pespektywy my nie podnosimy prognoz" - powiedziat Jon
Eastick. Dodat takze, ze w 2021 r. Allegro spodziewa sie do$¢ znaczacego wzrostu wskaznika "take rate".

Prezes Francois Nuyts poinformowat z kolei, ze Allegro planuje rozwdj miedzynarodowy i nie wyklucza
akwizyciji.

Spotka planuje tez dalszg wspotprace z InPostem i innymi partnerami w zakresie dostaw. W planie finansowym
Allegro ma zarezerwowane $rodki na wiecej niz 3 tys. automatéw paczkowych.

Modelowa marza rafineryjna Grupy Lotos w lutym 2021 r. wzrosta do 2,8 USD na baryice z 1,9 USD w
styczniu.

Nowa modelowa marza rafineryjna zastgpita poprzednig, ktérej publikacja zostata zawieszona w pazdzierniku
2019 r. Zaktualizowana marza obliczana jest dla struktury uzyskéw wynikajgcej z usrednionego scenariusza
typowej pracy rafinerii - zatozono przeréb roczny wynikajacy z 94% wykorzystania mocy wytwdrczych instalacji
destylacyjnych, a cato$¢ wsadu stanowi ropa typu Ural, ktérej warto$¢ ustalana jest jako suma notowania
Dated Brent i spreadu Ural/Brent.

PKN Orlen i organizacje zwigzkowe porozumiaty sie w sprawie wzrostu wynagrodzen w 2021 r.. Porozumienie
przewiduje podwyzki dla pracownikéw, z wytgczeniem dyrektorow, w wysokosci 150 PLN brutto, poczgwszy
od 1 marca, oraz wyptate dwéch nagréd jednorazowych w tgcznej wysokosci 3 tys. PLN brutto.

Mercator Medical zastgpi Alior Bank w sktadzie indeksu WIG20 po sesji 19 marca - podat GPW Benchmark w
komunikacie. W indeksie mWIG40 zapowiedziano pie¢ zmian, a w sWIG80 czternascie.

Do indeksu mWIG40 wejdg Alior Bank, OncoArendi Therapeutics, Polenergia, Selvita i Stalprodukt, a
opuszczg go BNP Paribas Bank Polska, Cl Games, PZ Cormay, Mabion i Mercator Medical.

Nowe spotki w sWIG80 to: BNP Paribas Bank Polska, Cl Games, PZ Cormay, Mabion, Cognor, Erbud, IMC,
Instal Krakéw, Mangata, Mobruk, Quercus, Serinus, Skarbiec oraz Sygnity. Indeks matych spotek opuszcza:
AC Autogaz, All in Games, Asseco Business Solutions, Eko Export, Games Operators, Getin Noble, Inter Rao
Lietuva, MLP Group, OncoArendi Therapeutics, Polenergia, Police, Selvita, Sniezka i Stalprodukt.

Mabion rozpoczyna proces budowania ksiegi popytu w drodze subskrypcji prywatnej nie wiecej niz 2.430.554
akgji serii U emitowanych przez spotke.

Podsumowanie konferencji po 4Q’20 (04.03.2021)

BDM:

- rekordowe przychody w segmencie energii elektrycznej w 2020 roku gt. przez rynek mocy;

- trendy w s. energii przetozg sie réwniez na dobre wyniki w 1Q’21;

- wstrzymane inwestycje w przemysSle (Arcelor), ale wida¢ powolng odbudowe;

- inteligentne liczniki to juz 34% sprzedazy vs 7% w 2019 oku;

- wymiany licznikéw ? 13,5 min licznikéw inteligentnych do 2028;

- segment woda/ciepto najbardziej dotkniety pandemig;

- perspektywy ? rynek e.e. atrakcyjny kasek, a w 2022 pierwsze przetargi na liczniki smart;

- w 3Q’21 spétka zaprezentuje rewizje strategii 2019-2023,;

- dywidenda 1,2 PLN (zaliczka 0,45 PLN wyptacona w 2020), zarzgd nie przewiduje zmian;

- nowa fabryka Powogaz w 2027 roku podwoi zdolno$ci (w 2020 ok. 2,4 min szt. wodomierzy);

Q&A:

- najwiecej licznikow smart ma Energa ok. 1 min inteligentnych, pilotaze byty w Tauronie i PGE;

- w 2023-2028 bedzie zapotrzebowanie na ok. 2 min licznikbw smart rocznie, spotka nie bedzie sie specjalnie
przygotowywac na ten czas, bo rozwéj ma byc stopniowy;

- sp6tka ma powyzej 70% udziatu w rynku licznikéw energii, spétka myS$li o eksporcie;

- konkurencja w licznikach energii w Polsce podobna do tej w Europie;

- wg. MSiK maksymalna cena 370 PLN/punkt, czyli zostanie 270 PLN/szt. na sam licznik, a spétka do Energi
dostarcza liczniki Srednio po 230 PLN/szt. Takze cena jest atrakcyjna pod wzgledem generowanej marzy;
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- Okres legalizacji licznikow to 8 lat, rozmowy sg o 12 latach z ministerstwem, ale wymiane licznikow
determinuje zmiana technologii, a nie legalizacja;

- dla sp6tki wyzwaniem zbudowanie przychodow na rynkach eksportowych;

- wptywy z TA 6 min PLN w 2020 (w tym woda i ciepto 3,56 min PLN, 1,5 min segment energii)

- przychody z rynku mocy w 2020 ? lle w 2021 ? 10 min PLN w 1Q’21, a w 2020 byfto to prawie 100 min PLN;
- ceny materiatéw/logistyki i dostepno$¢ komponentéw ? problemy dotycza wszystkich

- wzrost wynagrodzen ?w 2020 +1% r/r (202 MPLN), w 2021 roku bedzie wiekszy (kilka procent);

- we.e. w 2021 wyzwaniem zatatac dziure po rynku mocy, ale sq kontrakty z Energa i PGE+ eksport;

- 2021-2022 to w energii lata przejsciowe i wzrost od 2023;

Darmowa wersja probna nowej gry "Outriders" zostata pobrana 2 miliony razy w ciggu tygodnia - podata
spotka na Twitterze. Premiera gry zaplanowana jest na 1 kwietnia.

Premiera "Sniper Ghost Warrior Contracts 2" odbedzie si¢ 4 czerwca 2021 r. - poinformowat Cl Games.
Premiera objg¢ ma wersje na platformy PlayStation 5, Xbox Series X/S, PlayStation 4, XboxOne oraz PC.

"Najnowszy 'Snajper' ukaze sie na nowg generacje konsol i wykorzysta ich mozliwosci techniczne. Widzimy
coraz wiekszy udziat w sprzedazy premierowych gier na najnowsze platformy, a z drugiej strony dostepnych
dotychczas gier jest wciaz niewiele. Jestem przekonany, ze jednoczesna premiera na wszystkie duze konsole
stacjonarne oraz PC przefozy si¢ pozytywnie na nasze wyniki" - napisat w komunikacie prasowym prezes
Marek Tyminski.

Medicalgorithmics zdecydowat o niekontynuowaniu prac rozwojowych nad urzgdzeniem PocketECG 12Ch.
Aktualizacja wartosci aktywow przypisanych do projektu obnizy wynik 2020 roku o 3,1 min PLN.

"Decyzja zarzadu jest podyktowana dazeniem do optymalizacji wykorzystania posiadanych zasobow i
kompetencji. W ocenie zarzgdu w najlepszym interesie spoiki jest skierowanie srodkow i dziatan operacyjnych
na projekty, ktére majg w krétkim i $rednim horyzoncie czasowym najwiekszg szanse na szybka
komercjalizacje" - napisano w komunikacie.

Odpis z tytutu utraty wartosci inwestycji w biatoruski Idea Bank obnizy skonsolidowany wynik Getin Holding w
2020 r. 0 26,4 min PLN. Wynik jednostkowy zostanie obcigzony odpisem w wysokosci 87,8 min PLN.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus
Analityk rynku akcji
tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl
banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. O iie i zawarte w nim komentar
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badZ sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto
informacyjny, a podmioty opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 05.03.2021 roku, 07:38 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ 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¢ $wiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére mogg finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozerr dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonad
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 uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego
instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor moégtby osiggnaé 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 osiagnigecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed
finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg 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 sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikow
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadaé, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedgce przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie
beda wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie 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 dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tres$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznaé sie z zasadami
obowigzujagcymi w BDM poprzez strone internetowa 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

* powigzarn BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami
finansowymi- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sa subiektywny autoréw. O iie i zawarte w nim komentar
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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