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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Fed uspokaja inwestoréw 1D YTD
Sroda nie przyniosta zmiany technicznego obrazu rynku. Indeksy na GPW lekko zyskaty, a
WIG20 utrzymat sie w pasmie wahan 2200-2300 pkt., ktére obserwujemy od czerwca, na WIG20 2268,6 0,2% 14,3%
niskich (wakacyjnych) obrotach. Wéréd komponentéw wyrdzniato si¢ CCC (+3,6%). Z kolei  WIG30 27242 0,3% 17,8%
blisko 4% stracit CD Projekt, ktéry mimo to pozostaje jedng z najsilniejszych spétek duzego mwic4o 49324 0,7% 24,0%
indgks_u W czerwcu (+6_% M_TD,_najIep_sze C(_)C +14,5% MTD). W mWIG40 wi_dzieliémy SWIGS0 20 768,8 0,4% 29,0%
odbijajgce notowania m.in. Aliora i Develi zyskujgcych ponad 5%. Drugg mocng sesje z rzedu WIG 676316 0.3% 18.6%
zaliczyt AmRest (+4%), ktory jest dotychczas jedng z najlepszych spoétek indeksu w lipcu N P 4' 0'80/ a '30/
(+9% MTD, najlepszy Kruk +20% MTD). W sWIG80 >7% zyskat TIM wdrapujac si¢ na nowe ndex - 2 s ik
lokalne szczyty (najwyzej od 2007 roku). To réwniez najlepszy komponent ,maluchéw” WIG Banki 64284 0,9% 34,9%
dotychczas w lipcu (+15% MTD). Sabsze pozostajg podmioty turystyczne w obawie przed WIG Bud 41951 0.1% 14,6%
rozwojem pandemii COVID-19. Globalna liczba przypadkéw ro$nie od potowy czerwca. WIG Chemia 10372;3 0,4% 34,7%
Obecnie tygodniowo notuje sie ok. 3,3 min nowych chorych, co oznacza wzrost o ok. 30%  WIG Dew 3096,1 1,3% 29,8%
do miniméw z czerwca, ale wcigz >40% ponizej szczytow kwiecie/maj'21. W EU réwniez  wG gnergia 2619,8 -0,2% 28,4%
widzi?yr:/vzrq?tl.zape'i'dlalnoét?i (g\ll.v(;yyl)r, UK, H(?IandiE:j, Il-lisz’;?elmizz), kt;’)rydjednlali(.nie pogiqga WIG Games 24 660,8 2.0% -14.6%
za sobg hospitalizacji i zgonéw. olsce wcigz zapadalnosc jest na bardzo niskim poziomie }
0,2 0s./100 tys. przy $redniej UE ok. 15 os. Na Wall Street wzglednie spokojnie. Po e _ ey 0’2:/0 18'4?’
rekordowym odczycie inflacji CPI we wtorek (5,4% rir) w $rode prezes Fed uspokajat VG Media &2y 05 S
inwestoréw przedstawiajgc Komisji Izby Reprezentantéw pétroczny raport nt. polityki WIG Paliwa 6234,4 0,9% 25,8%
monetarnej, ktdry zostat odebrany dalej gotebio. Trwa sezon wynikéw za 2Q'21. Na razie WIG Spoz 4266,7 -0,1% 17,2%
wszyscy zaskoczyli pozytywnie, cho¢ tylko kursy akcji Wells Fargo i Pepsi zyskiwaly WIG Surowce 5926,8 0,0% 5,4%
bezposrednio po wynikach. Nastroje na rynkach o poranku sg lekko negatywne._ WIG Telco 10712 -0,8% 9,6%
Krystian Brymora  pay 15789,0 0,0% 15,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i [ty o e
= JSW: Dane produkcyjne za 2Q’21: dobra produkcja/sprzedaz wegla, e 471806 N 90/“ 12'20/“
. . ) -, 0 3y 0
ale przy duzym dyskoncie do TSI (lekko negatywne) [komentarz BDM]; = PETIIE T T
: o , o L u b y
. Bogdgnkfa/Enea. 'WsFepne wyniki za 2Q'21 30% powyzej naszych T 349332 0% 14.1%
oczekiwan na poziomie EBITDA [komentarz BDM]; el GEp 146450 0.2% 13,6%
= Pepco Group: Spotka miata w Il kw. 2020/21 1.043 mIn euro Bovespa 128 406,5 0.2% 7.9%
przychoddéw (47% rir). Nikkei225 28 608,5 -0,4% 4,2%
= Grodno: Spoétka szacuje, ze zysk w 2020/21 wynidst 13,7 min PLN Shanghai Comp. 35285 -1,1% 1,6%
(19% r/r). S&PIASX 200 7 354,7 0,3% 11,7%
= Getin Holding: Wynik finansowy spoétki w | pétroczu bedzie nizszy o 36 EUR/PLN 4,57 -0,2% 0,0%
min PLN z powodu odpisu. UERIFLY S LH Ehs
= Ryvu Therapeutics: Spétka ma zgode FDA na wznowienie badania SlRIAALY aB G B
klinicznego RVU120 EURISD ik WAl iy
. . . . P - 0 0/
= Dadelo: Fundusze Santander TF| zwiekszyly zaangazowanie w spoétce PRI 20028 Se L
do 5,04%. FW20
= Dekpol: Wzrost kontraktacji o 612% r/r i spadek przekazan o 80% r/r w Wartosé e
2Q’2_1 [wykresy BDM]; ) o Kurs otwarcia 2231 1 0,04%
= Budimex: Oferta spdtki o wartosci 157 min PLN najkorzystniejsza w Kurs zamkniecia 2242 5 0,22%
przetargu MPWiK w Warszawie. Kurs min. 2231 2 0,09%
= PBKM: Akcjonariusze zdecydowali o emisji 34 479 akcji serii N bez Kurs max. 2253 1 0,04%
prawa poboru. Wolumen obrotu 12811 295 2,36%
= Skotan: Roman Karkosik zadeklarowat objecie 5,96 min akcji serii D Otwarte pozycie 45150 140 0:31%
SI_(otanu. _ . ) Indeksy GPW
= Biomed Lublin: Wycena spétki stopniata o potowe, a leku na COVID his @ Low  High Close 1D Obrét

nadal nie ma. (Parkiet) WIG20 22669 22630 22802 22686 02% 603

WIG30 27187 27186 27374 27242 03% 650
WYKRES DNIA MWIG40 49073 206525 20786,7 49324 0,7% 93
Niestety dalej obserwujemy postepujacy spadek szczepien w Polsce. Ich tygodniowa SWIG80 206992 49073 49562 207688 05% 23
liczba spadta <1,5 min czyli najnizej od kwietnia. Zgtaszajacych sie na | dawke jestok. WIG-PL 691788 689957 691788 689957 03% 735

0,3 min tygodniowo- najnizej od lutego’21. W petni zaszczepionych jest >40% WIG 675176 675170 679177 676316 03% 778
populaciji. Wic2o
. L Close MC 1D YTD
Tygodniowa suma szczepien tylko | dawka w Polsce [o0s.] e 73,49 = 11% 13.2%
Asseco Poland 79,40 6 590 0,4% 16,6%
1600000 ccc 128,60 7 056 3,6% 46,9%
1400 000 CD Projekt 195,94 19739 -3,7% -28,7%
Cyfrowy P. 32,44 20747  -1,0% 7,1%
1200 000 Dino 300,40 29451  -1,2% 3,8%
JISwW 35,21 4134 1,4% 35,7%
1000 000 KGHM 187,25 37450  -0,1% 2,3%
800 000 Lotos 52,66 9735 -0,4% 27,0%
LPP 13700,00 25378  -0,9% 65,4%
600 000 Mercator 261,00 2779 0,8% -38,2%
Orange 7,36 9652 -0,4% 11,6%
400 000 Pekao 92,18 24194 1,3% 50,9%
PGE 8,85 16547  -1,1% 36,2%
200 000 ' : '
PGNIG 6,51 37605 0,7% 17,4%
PKN Orlen 75,28 32198 1,2% 30,4%
INIRNIRN IRV IR SRS IR SN S S IR I S R SR SR SR SR S IR SRS IR SRS IR IR IS PKOBP 37,00 46 250 0,1% 28,8%
ZZZ 5555555835 s s gggggg 99 vaan PzU 37,60 32 468 1,6% 16,2%
o e Mo~ EEEEXRRZ ClSSmo S d Iski 245,00 25036 39 31,99
oD wLwmowvmon N OO antander Polska 45, 5 1,3% 1,9%
oNe TSR NengRTREI TN EAR T Tauron 3,27 5729  -0,3% 20,1%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., MZ
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 516,00 1220 -0,3% 8,9% Handlowy 46,70 6102 -03% 329%  RopaBrent[USD/bbl] 743 -29% 11% -12% 433% 69,6%
Alior 34,54 4509 5,7% 103,5% INGBSK 180,80 23522 0,6% 5,7% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 34,3 -35% 50% -32% 79,0% 706,5%
Amica 160,40 1247 -0,6% 9,3% InterCars 424,00 6007 0,7% 79,7%  Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 34,2 -27% 36% -19% 79,.3% 578,6%
Amrest 2820 6191 41% 1,8% Kernel 5320 4470 -04% 7,9% CO2 [EUR/] 53,3 1,0% 14% -53% 635% 80,1%
Asbis 2350 1304 3,5% 190,8% Kety 692,00 6677 -1,0% 40,8%  Wegiel ARA [USD/t] 1314 -0,1% - 8,8% 89,7% 170,5%
Asseco 40,00 2076 -0,5% -7,0% Kruk 302,80 5757 0,3% 113,2% Miedz LME [USD/] 93026 -08% -13% -05% 200% 432%
Azoty 3300 3273 -05% 20,2% Livechat 137,40 3538 0,0% 30,9%  Aluminium LME [USD/t] 25073 -05% 11% -0,1% 27,0% 51,6%
Benefit 812,00 2350 -1,0% -2,6% Mabion 6190 1000 3,2% 198,3% Cynk LME [USD/t] 29091 -04% -11% -19% 6,6% 332%
Biomed-L. 9,51 609 -09% 6,2% mBank 308,00 13049 1,1% 719%  Oféw LME [USD/t] 22905 -08% 0,2% 1,1% 159% 251%
Budimex 27350 6982 0,6% -11,1% Millennium 4,64 5629 2,1% 41,9%  Stal HRC [USD/{] 17800 -07% -03% -1,7% 771% 270,1%
Celon 3880 1746 04% -4,3% Neuca 818,00 3615 1,9% 257%  RudaZzelaza [USD/] 218,1 0,2% 0,2% 1,7% 40,0% 99,9%
Ciech 50,60 2667 1,6% 57,1% OncoArendi 49,35 687 0,2% -2,5%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 205,2 0,7% 4,9% 6,7% 90,4% 83,3%
Comarch 243,00 1976 -32% 24,9% Polenergia 71,80 3263 2,6% 325%  Zioto [USD/oz] 1827,0 0,8% 1,4% 31% -36% 0,8%
Datawalk 190,80 932 -2,1% -0,6% PKP Cargo 20,70 927 0,0% 51,1% Srebro [USD/oz] 26,3 0,9% 1,1% 1,1% -0,1% 35,8%
Develia 335 1497 52% 69,8% Playway 457,40 3019 02% -27,7%  Platyna [USD/oz] 11396 2,1% 4,9% 6,0% 65% 36,6%
Dom Dev. 143,00 3632 0,0% 254% Selvita 80,80 1483 0,0% 639% Pallad [USD/oz] 28145 -06% -12% 13% 147% 40,0%
Enea 880 3882 2,6% 34,6% Stalprodukt 36500 2037 1,4% 215%  Bitcoin USD 326240 -06% -57% -44% 14,1% 254,4%
Eurocash 14,01 1950 -1,3% -0,3% TEN 502,00 3648 -1,3% -8,9% Pszenica [USd/bu] 653,5 3,9% 63% -27% 2,0% 18,7%
Famur 226 1299 00% 04% WP.PL 124,40 3636 0,8% 33,8%  Kukurydza [USd/bu] 566,8 -16,3% -13,1% -21,3% 17,1% 73,7%
GPW 48,00 2015 0,2% 5,0% XTB 16,64 1953 -0,7% -7,0% Cukier ICE [USD/Ib] 16,9 -09% -46% -54% 20,6% 44,8%
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M WIG20 Index = Last Price 2268.57: 0.19%
W Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2201.18
M WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1966.58: 0.15%
Jan 29 Fab 15 Fab 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 14 May 31 Jun 15 Jun 30 Jul 15
2021
WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 15JAN2021-15JUL2021 Copyright@ 2021 Bloomberg Finance L.P. 15-Jul-2021 07:28:01
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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M SPX Index - Last Price 4374.30 0.12%
M Voving Average(Simple,50,0) (SPX) 4232.07
[ SPX Index - Moving Average 200 Day 3880.54 0.14%
Jan 29 Feb 16 Feb 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 14 May 28 Jun 15 Jun 30 Jul 15
2021
SPX Index (S5&P 500 INDEX) G1598 Daily 15JAN2021-15]UL2021 Copyrightg 2021 Bloomberg Finance L.P. 15-Jul-2021 07:28:24

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
JSW Spétka opublikowata dane produkcyjne za 2Q’21
Komentarz BDM: mimo catkiem dobrej produkcji/sprzedazy wegla/koksu dane odbieramy lekko negatywnie z
uwagi na wysokie dyskonto zrealizowanych cen wegla koksujgcego do benchmarku australijskiego TSI (az 19%-
najstabsze dane od 1Q’20), przez co spotka moze nie w petni wykorzystac $wietne otoczenie na rynku wegla
metalurgicznego (TSI >200 USD/t) w ostatnich 2 miesigcach. Z drugiej strony dane implikujg w naszej opinii ok.
400 min PLN EBITDA w samym 2Q’21, a konsensus Bloomberga 2021P na poziomie 1,64 mid PLN EBITDA nie
wyglada na wymagajgcy przy obecnej koniunkturze.
Wybrane dane finansowe [miIn PLN] i operacyjne
1019 2Q'19  3Q19  4Q19  1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 t/r
Przychody 24881 22088 21645 18104 19660 14877 17300 18057 19981
EBITDA 728,8 442,3 514,1 254,3 50,5 -626,8 162,1 -224,2 104,4
EBITDA skoryg 740,1 586,3 497,3 51,8 48,6 -116,1 -13,0 -138,3 112,6
Zysk netto j.d. 402,9 133,3 152,9 -60,2 -211,9 -765,4 -116,1 -452,6 -187,5
CAPEX (gotowka) 637,1 587,4 412,5 533,8 782,3 552,8 429,4 487,0 536,4
FCF 124,2 -377,3 -449,0 -347,7 -861,0 -380,5 91,4 -563,9 -295,9
Dtug netto (z FIZ) 0,0 0,0 -1728,0 -1341,6 -289,6 80,8 19,7 556,6 883,9
/EBITDA 0,0 0,0 0,8 0,7 0,2 0,4 0,1 0,9 -1,5
MCC [PLN/t] 429,5 465,0 389,7 4235 378,6 500,3 366,5 417,2 4333
Dane operacyjne
Produkcja wegla ogétem [MT] 3,48 3,53 3,85 3,90 4,07 2,60 3,95 3,77 3,40 3,45 33%
wegla koksowego 2,40 2,47 2,75 2,59 3,18 2,10 2,98 2,81 2,77 2,78 32%
wegla energetycznego 1,08 1,06 1,10 1,31 0,89 0,50 0,97 0,96 0,63 0,67 34%
Sprzedaz wegla ogétem [MT] 3,57 3,20 3,31 3,70 3,33 2,96 3,68 4,00 3,82 3,77 27%
Produkcja koksu ogétem [MT] 0,83 0,88 0,79 0,68 0,83 0,73 0,85 0,93 0,92 0,93 27%
Sprzedaz koksu [MT] 0,85 0,77 0,74 0,58 1,04 0,65 1,00 0,95 1,01 0,87 34%
Dane rynkowe
Wegiel koksowy
Nippon Steel (USD/t) 210,3 207,9 177,8 142,0 147,1 135,8 110,2 116,0 122,1 117,2 -14%
TSI (USD/t) 206,6 202,6 160,1 139,4 154,9 118,5 114,2 108,8 127,6 137,8 16%
Srednia JSW (USD/t) 187,7 181,0 162,4 130,7 124,5 119,0 105,3 101,9 109,4 111,6 -6%
Koks
wielkopiecowy (USD/t) 398,0 340,0 297,0 258,0 240,0 245,0 2317 236,7 345,0 396,7 62%
ISW (USD/t) 3097 2943 268,2 2325 2043 1904 1781 1982 2346 3073 61%
USD/PLN 3,79 3,81 3,88 3,87 392 4,09 3,80 3,78 3,77 3,76 -8%
EV/EBITDA skoryg. 4,6 10,6 13,4
Zrédto: BDM, spétka, szacunki wtasne
Produkcja wegla [min ton] Zrealizowane ceny wegla koksowego JSW vs benchmark TSI [%]
Produkcja wegla MT relacja do TSI [%]
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Zrédto: BDM, spotka Zrédto: BDM, spotka
Grodno Grodno szacuje, ze w roku obrotowym 2020/2021, czyli od kwietnia 2020 r. do korica marca 2021 r., wypracowato
13,7 min PLN skonsolidowanego zysku netto (19% r/r). Przychody wzrosty w tym czasie do 711,7 min PLN z 623,6
min PLN rok wczesniej.
Getin Holding Skonsolidowany wynik finansowy Getin Holding w | pétroczu zostanie obcigzony kwotg 36,4 min PLN z powodu

utworzeniu odpisu.
Getin Holding podat, ze podjat decyzje o reklasyfikacji na dzien 30 czerwca 2021 r. aktywow i zobowigzan
rumunskiej jednostki zaleznej Idea Bank do aktywéw i zobowigzan przeznaczonych do sprzedazy oraz o
utworzeniu odpisu z tytutu utraty wartosci inwestycji w jednostke zalezng Idea Bank Rumunia, w wyniku czego
jednostkowy wynik finansowy i jednostkowe kapitaty wtasne na dzien 30 czerwca 2021 r. zostaty obcigzone kwotg
23,2 min PLN, a skonsolidowany wynik finansowy i skonsolidowane kapitaty wtasne - kwotg 36,4 min PLN.
Wydziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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W $rode przed sesjg spotka opublikowata wstepne wyniki za 2Q’21

Komentarz BDM: wiecej pod Komentarze Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2qQ20 (13%;1251) o/ ZSDZI\;P rétnica 1H'20 (11*05?:1) o/
Przychody 384,9 502,9 30,7% 484,6 3,8% 849,0 1046,6 23,3%
EBITDA 86,3 160,4 85,8% 124,1 29,3% 221,1 330,6 49,5%
EBITDA adj. 86,3 160,4 85,8% 124,1 29,3% 221,1 330,6 49,5%
EBIT 5,0 52,4 946,7% 29,1 80,3% 49,9 116,9 134,3%
Zysk netto 32 41,8 1218,9% 23,5 77,5% 36,7 92,0 150,9%
Marza EBITDA adj. 22,4% 31,9% 25,6% 26,0% 31,6%
Marza EBIT 1,3% 10,4% 6,0% 5,9% 11,2%
Marza zysku netto 0,8% 8,3% 4,9% 4,3% 8,8%
Produkcja wegla MT 1,63 2,29 40,3% 2,10 9,0% 3,70 4,90 32,5%
Sprzedaz wegla MT 1,60 2,20 37,2% 2,20 0,0% 3,52 4,60 30,6%
Uzysk [%] 68% - 65% - 67% - 2,8%
Srednia cena wegla [PLN/t] 234,2 2223 2203 0,9% 234,6 221,2 -5,7%
Srednia pensja [PLN/msc] 8073,4 - 8557,8 - 8369,3 - 5,3%

Zrédto: BDM, spétka

Pepco Group miato w Il kw. 2020/21 1.043 mIn euro przychodéw, co oznacza wzrost 0 46,7% r/r, a przy zatozeniu
statego kursu walutowego wzrost 0 45,5% r/r.

Przychody sieci Pepco wyniosty 562 min euro, co oznacza wzrost o 59,8% r/r i 61,1% r/r wzrostu przy statym
kursie walutowym. Przychody Poundland Group wyniosty 481 min euro, czyli wzrosty o 33,8% r/r (0 30,3% r/r przy
statym kursie).

Wzrost przychodéw LFL Pepco Group dla wszystkich sklepéw wynidst w Il kwartale 29,3% r/r, a dla sklepéw
prowadzgcych sprzedaz 14,8% r/r.

Akcjonariusze Polskiego Banku Komérek Macierzystych (PBKM) podjeli uchwate w sprawie nowego programu
motywacyjnego i zwigzanego z tym podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje 34 479 akcji zwyktych
serii N o tgcznej wartosci nominalnej 17 239,5 PLN z wytaczeniem w catosci prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy, wynika z podjetych uchwat. Cena emisyjna akgji serii N zostata ustalona na poziomie 0,5 PLN za
jedng akcje.

Kontraktacja wzrosta do 185 lokali (+612% r/r), przekazania wyniosty 51 mieszkan (-80% r/r), a oferta zwigkszyta
sie na koniec kwartatu do 565 szt. (+96% Q/Q i +315% r/r).
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Ryvu Therapeutics otrzymato od amerykanskiej Agencji ds. Zywnosci i Lekéw (FDA) zgode na wznowienie
czgsciowo zawieszonego badania klinicznego fazy Ib eskalacji dawki RvVU120.

Dadelo Fundusze Santander FIO, Santander Prestiz SFIO oraz Credit Agricole FIO zwigkszyly zaangazowanie w Dadelo
do 5,04% z 4,98% w kapitale zaktadowym i glosach na WZ.

Budimex Oferta Budimeksu o wartosci 157 min PLN netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu Miejskiego
Przedsiebiorstwa Wodociggdw i Kanalizacji w Warszawie. Przetarg dotyczy budowy kolektora wislanego (etap III).
Termin zakonczenia robo6t wynosi 24 miesiace.

Skotan Roman Karkosik zadeklarowat zamiar uczestnictwa w subskrypcji zamknietej w ramach emisji akcji serii D Skotanu
i objecie 5.964.660 akcji przystugujgcych z praw poboru z posiadanych 5.964.660 akcji na WZ.
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Biomed Lublin Lek widmo. Zmarnowana szansa. Podczas zesziorocznych wakacji notowania Biomedu- Lublin bity rekordy w
oczekiwaniu na — pierwszy na $wiecie — lek przeciwko Covid-19. Od tego czasu wycena spoiki stopniata o ponad
potowe, a leku na rynku nadal nie ma. Trudno jednak za to wini¢ Biomed.(Parkiet).

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, 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 OBSEUGI KLIENTGW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz llczyszyn
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
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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 15.07.2021 roku, 07:37 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 swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, 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 zostaé 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace 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 wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiggniecia 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 ogélnodostepnych 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 sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

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 spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac 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 dokonywa¢ nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonaé transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. 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 internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sig 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 znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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