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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Symboliczna poprawa maksiméw na GPW 1D YTD
W érode indeks szerokiego rynku WIG symbolicznie, ale poprawit swoje maksima hossy, a GPW
odznacza!a sie tym ra;em relatywna.sile, cho¢ iw Europie' pgd’ry n_owe maksima. VV“e wzrostgch WIG20 22721 0,6% 14,5%
Hieroatora (+6,696). W wypostedz, prasewych CFO ceny rekawic po kisie] staitsaci w tpos 2" 27267 086 100%
,8%).
kontynuowaty trend spadkowy i wydaje si¢ on dtugoterminowy W tym roku papiery spotki spadty o Bacss i 0% A%
ok. 42% i s3 najgorszym komponentem WIG20. W $rode pozytywnie po wynikach zachowywaly si¢  SWIG80 208196 0,3% 29,3%
akcje Pekao (+4,1%), cho¢ papiery Aliora, ktory réwniez pozytywnie zaskoczy stracity 2%. Ponad WIG 68170,8 0,5% 19,5%
2% zyskiwat kurs gt. akcjonariusza bankéw czyli PZU. W mWIG40 btyszczat Mabion (+14,5%) oraz NG Index 459,9 0,2% 7.1%
AmRest (+8,9%). Biotechnologiczna spétka zareagowata na wies¢ o podpisaniu umowy Novavax z -
KE na zakup 200 min szczepionek. Na NYSE papiery Novavax podrozaty o 19%, a Mabion ma piciean d O a5 ALfE
produkowa¢ antygen do tej szczepionki. Szczepionka ma wysoka, ok. 90% skuteczno$¢ w WIG Bud 43857 0.6% 19,8%
zapobieganiu zakazenia COVID-19. AmRest z kolei drozat po publikacji wstgpnych przychodéw za ~ WIG Chemia 9756,5 0,8% 26,7%
2Q’21, ktére wzrosty o ponad 70% r/r. Wéréd maluchéw korekte kontynuowali dystrybutorzy stali, wiG Dew 3081,1 -0,4% 29,1%
ghoé producent (COG) zyskat bliskq 5%.lDobrze wypadby tez notowania obecnych na GPW TFI (QRS WIG Energia 26081 0,0% 27.8%
i SKH). Tymczasem w USA tamtejsze indeksy nieco oddaty z rekordowych pozioméw. Powodéw o )
upatrywano w wypowiedzi wiceprzewodniczacego Fed. Richard Clarida powiedziat, ze bank W!C Games 238851 0.2% ekt
centralny jest na dobrej drodze do rozpoczecia podwyzek stop procentowych w 2023 r., z mozliwym  WIG IT 4574,0 0,5% 18,4%
ogtoszeniem ,taperingu” jeszcze w tym roku. Dzi$ nastroje na rynkach sg lekko pozytywne po WIG Media 8093,3 -0,7% 33,9%
mieszanej sesji w Azji. Rynek wcigz obawia sig pandemii. Globalne przypadki Covid-19 przekroczyly v paliwa 6350.6 0.3% 28.2%
200 milionéw, a lIzrael, jeden z najbardziej zaszczepionych krajéw $wiata, wezwat pracodawcéw do . ' ' '
przejscia na prace w zdalng i ostrzegt, ze moze natozy¢ nowe ograniczenia. Zapadalno$é na SARS- WS ez il B Arf5
CoV-2 przekroczyta tam 30 0s/100 tys., podczas gdy w styczniowej fali siggata 100 os. (w PL 0,4, w WIG Surowce 62194 0,9% 10,6%
UE 18). Podobnie jak w UK hospitalizacje/$miertelno$¢ jest niska, ponizej 10% tego co poprzednio. WIG Telco 1109,2 1,2% 13,5%
Krystian Brymora  pax 15 692,1 0,9% 14,4%
z ra 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK z;sci;‘m Z;jg; gzj ;‘l’gj
= Allegro: Skorygowana EBITDA Allegro w 2Q’21 wyniosta 559,9 min PLN e 40 745' o 0'90/" 18'30/"
wobec 537,6 min PLN konsensusu; . . 0'50; 17'20/"
= Kety: Finalne wyniki za 2Q'21 zblizone do szacunkéw, nieco wyzszy diug e - 792' z '0’90/" 13'70/"
netto (+3%)- neutraine. Konferencja z zarzadem dzi$ o 10:00 [tabela BDM]; """ 147805 0'10/" 14'70/"
, . y . 0 y 0
= Asseco SEE: Spétka miata 33,4 min PLN zysku netto, 61 min PLN EBITDA Y P
W 2Q121 [tabela BDM]' Bovespa 121 801,2 -1,4% 2,3%
= PGS Software: Sp(){k’a w 1H21 miata 19,1 min PLN zysku netto — wstepne NIKE1225 S Py Wt
dane: : ’ Shanghai Comp. 34772 0,8% 0,1%
! . . . L S&P/ASX 200 7503,2 0,4% 13,9%
= PGS Software: Waterland PE ogtosi wezwanie na akcje spotki; ——— o 5 20; 5 50/“
] I’ . ’ . . . y -U, 0 -U, 0
. g;vlf,%% _nggcvléjrpa ambicje wyptaca¢ dywidendy w gornym przedziale polityki ooy 284 ol1% 27%
. i . . CHF/PLN 4,24 -0,2% 0,3%
= Alior Bank: Bank liczy na poprawe wyniku odsetkowego; D 1 e, g
= Alumetal: Sprzedaz w '21 moze zblizy¢ sie do przysztorocznego celu T 100,52 0.4% 6.0%

strategicznego, czyli 250 tys. ton;
= Alumetal: Spétka zwigkszyta capex na inwestycje w Nowej Soli do 91 min FW20

PLN; Warto$é Zmiana

= Mercator-Medical: Ceny rekawic kontynuujg spadki; popyt na jesieni moze s otwarcia 2240 9 0.40%
Sie ZWiQKSZyé; Kurs zamknigcia 2 245 16 0,72%

= Budimex: Spotka ukonczyta potaczenie polskiej sieci gazowej ze Stowacja;  kurs min. 2037 14 0,63%

= Tauron: Artur Michatowski p.o. prezesa zarzadu Tauron Polska Energia; DU [ 2260 1 0,49%

= Orange Polska: KE zatwierdzita transakcje Orange Polska i APG; Wolumen obrotu 15 562 940 6,43%

= PBKM: Spotka sfinalizowata nabycie 84,2% udziatéw spoétki Smart Cells za Otwarte pozycie 40 864 2443 -5,64%
4,7 min GBP;

= T-Bull: Spotka ma umowe wykonawczg dot. wspotfinansowania gry Indeksy GPW
symulatorowej na PC. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 22621 22616 22807 22721 0,6% 548
WIG30 2725,1 27212 27383 27287 0,6% 611
WYKRES DNIA MWIG40 4984,2 207446 208681 4971,7 03% 136

Podczas wczorajszych notowan akcje niedawnego debiutanta — aplikacji do SWIG80 208065 49527 49932 208196 03% 24

inwestowania na rynkach finansowych (Robinhood) urosty o ponad 50%. WIG-PL 695529 693533 695529 694669 05% 729
wIG 68097,4 680148 683620 681708 05% 772
Robinhood- daily . e
Close MC 1D YTD
Allegro 66,53 68077  -0,9% -21,5%
e Asseco Poland 79,50 6 599 0,6% 16,7%
ccc 122,35 6713 2,3% 39,8%
CD Projekt 175,10 17639  -0,2% -36,3%
"| S Cyfrowy P. 33,70 21553 1,8% 11,3%
'M‘ Mw Dino 309,50 30343 -1,2% 6,9%
1 u Jsw 33,45 3927 -0,5% 28,9%
r | i’h vy KGHM 198,25 39650  1,0% 8,3%
" Lotos 52,54 9713 0,0% 26,8%
LPP 1407000 26064  -35% 69,8%
~ Mercator 214,40 2283 5,8% -49,2%
™ Orange 7,57 9935 0,3% 14,9%
o P,J“W\!’M' " Pekao 99,00 25985 4,1% 62,0%
S PGE 8,86 16559  0,6% 36,2%
J.«.f ' PGNIG 6,30 36426  0,1% 13,7%
e e FRR : PKN Orlen 73,92 31616 0,3% 28,1%
PKOBP 38,11 47638  13% 32,7%
vw PZU 38,27 33047 2,6% 18,3%
0 Santander Polska 259,30 26 498 2,4% 39,6%
Tauron 3,25 5 692 0,9% 19,3%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 470,20 1111 -13% -0,8% Handlowy 46,05 6017 -0,1% 31,0%  Ropa Brent[USD/bbl] 70,6 -24% -55% -7,5% 36,4% 56,4%
Alior 37,42 4885 -2,0% 120,5% INGBSK 194,00 25239 1,3% 135%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 41,8 1,3% 5,2% 3,1% 118,3% 558,3%
Amica 156,20 1214 0,0% 6,4% InterCars 409,00 5795 0,0% 733% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 42,2 1,7% 59%  42% 121,2% 490,2%
Amrest 29,18 6407 89% 5,3% Kernel 5340 4487 -26% 8,3% CO2 [EUR/] 55,4 2,3% 30% 40% 70,0% 106,9%
Asbis 2520 1399 3,1% 211,9% Kety 681,00 6571 -0,4% 386%  Wegiel ARA [USD/t] 1411 0,7% 6,2% 6,2% 103,8% 173,4%
Asseco 3980 2065 -03% -7,4% Kruk 299,60 5696 -2,7% 111,0% Miedz LME [USD/] 94438 -08% -23% -2,7% 219% 46,3%
Azoty 2996 2972 11% 9,1% Livechat 126,00 3245 0,6% 20,0%  Aluminium LME [USD/t] 25624 -08% 06% -1,4% 298% 48,0%
Benefit 779,00 2255 -2,0% -6,6% Mabion 70,40 1138 14,5% 239,3% Cynk LME [USD/t] 2964,5 02% -01% -21% 86% 27,3%
Biomed-L. 8,45 541 1,6% -5,7% mBank 317,20 13439 3,7% 77,0%  Oféw LME [USD/t] 2440,0 0,1% 2,8% 1,0% 235% 31,0%
Budimex 294,00 7506 1,4% -4,4% Milennium 5,05 6126 -10% 54,4%  Stal HRC [USD/{] 1870,0 16% -05% -1,0% 86,1% 294,5%
Celon 39,25 1730 -0,1% -3,2% Neuca 897,00 3969 0,3% 37,8%  Rudazelaza [USD/] 172,5 -55% -19.2% -18,6% 10,7% 48,7%
Ciech 48,40 2551 0,7% 50,3% OncoArendi 46,95 653 0,3% -7,2% Wegiel koksujgcy [USD/t] 210,3 1,0% -2,3% -2,8% 952% 85,7%
Comarch 269,00 2188 0,4% 38,3% Polenergia 71,50 3249 0,1% 319%  Zioto [USD/oz] 18107 0,0% 05% -02% -44% -10,9%
Datawalk 197,00 963 2,1% 2,6% PKP Cargo 18,54 830 0,4% 35,3% Srebro [USD/oz] 25,4 -0,4% 2,1% -0,3% -3,6% -4,3%
Develia 340 1522 03% 72,6% Playway 450,00 2970 -1,1% -289%  Platyna [USD/oz] 10179 -32% -40% -32% -49% 54%
Dom Dev. 138,40 3515 -0,4% 21,4% Selvita 80,00 1468 0,0% 623% Pallad [USD/oz] 2647,0 0,1% 09% -03% 79% 19,5%
Enea 861 3801 -15% 31,8% Stalprodukt 360,00 2009 -2,7% 19,8%  Bitcoin USD 394584 2,7% -1,7% -45% 38,0% 238,8%
Eurocash 12,56 1748 35% -10,6% TEN 550,00 3997 15% -0.2% Pszenica [USd/bu] 716,8 -1,1% 41% 1,8% 119% 40,3%
Famur 223 1282 -0,7% -0,9% WP.PL 124,80 3649 -0,2% 342%  Kukurydza [USd/bu] 549,3 -0,2%  0,0% 0,4% 135% 76,6%
GPW 42,90 1801 -1,2% -6,1% XTB 1308 1535 23% -269%  Cukier ICE [USD/Ib] 17,9 -03% -37% 01% 27,7% 422%
WIG20
2300
v o=
-
2200
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M /1620 Index - Last Price 2272.09 0.64% | 1800
W Voving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2242.06
I WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2007.26 0.15%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spdétka w 2Q’21 miata 1,3 mid PLN przychoddéw (vs 1,288 mid PLN konsensus), skorygowana EBITDA wyniosta 559,9
min PLN (vs 537,6 kons.) oraz 295,9 min PLN zysku netto (vs 288 min PLN kons.).

Spotka opublikowata finalne wyniki za 2Q’21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q20 1Q'21 2Q'21 zmianar/r 2Q'21S* réinica

Przychody 7789 831,8 8388 7541 8290 8927 9215 8902 990,1 11542  293% 11650 -09%

EBITDA 110,1 1355 160,6 117,0 1456 1874 1980 141,8 1997 251,9  34,5% 2500  0,8%

EBIT 76,6 101,3 1258 81,7 1084 1515 1616 1043 1624 2139 & 41,1% 2130  04%

Zysk netto 579 755 990 629 833 1210 1290 970 1373 1618 33,7% 1620  -0,1%

Marza EBITDA  14,1% 16,3% 19,1% 155% 17,6% 21,0% 21,5% 159% 20,2% 21,8% 4,0% 21,5%

Marza netto 74% 91% 11,8% 83% 10,0% 13,5% 14,0% 10,9% 13,9% 14,0% 3,5% 13,9%

Diug netto 753,4 7093 659,1 7288 6655 4857 3475 561,7 5345 6201 27,7% 600,0 | 34%
/EBITDA 1,6 1,5 1,3 1,4 1,2 08 05 0,8 0,7 08

P/E 12m 135 125

EV/EBITDA 12m 9,7 9,1

Zrodfo: BDM, spotka. *- szacunki z 23.06.21
Spétka opublikowata wyniki za 2Q'21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

wyniki kons. réznica r/r q/q YTD 2021

Przychody  273,0 263,6 35% 17,0% 8,0% 5257
EBITDA 61,1 590 3,6% 10,7% 63% 1186
EBIT 42,2 403 48% 186% 86% 80,7
zysknettoj.d. 33,4 31,2 72% 24,1% 54% 64,8

marza EBITDA 22,4% 22,4% -0,01 -126 -0,35 22,57%
marza EBIT  15,5% 153% 0,18 022 009 1535%
marzanetto  12,2% 11,8% 041 0,70 -030 12,33%
Zrédfo: BDM, spofka.

Spétka w 1H’21 wypracowata 89,9 min PLN przychodéw, 21,3 min PLN EBIT oraz 19,1 min PLN zysku netto — wstepne
dane.

Waterland Private Equity Investments ogtosi wezwanie na akcje PGS Software. Dwéch najwiekszych akcjonariuszy firmy,
fundusze zarzadzane przez AgioFunds TFI, zobowigzato sie do sprzedania papieréw w wezwaniu po cenie 14,3 PLN.
Wezwanie ma zosta¢ ogtoszone w ciggu maksymalnie 5 dni. Zawarcie umowy pomiedzy grupg Waterland PE a
akcjonariuszami PGS Software zamyka przeglad opcji strategicznych spotki.

Pekao - Pekao planuje regularnie dzieli¢ sie zyskiem z akcjonariuszami, pozostajgc bankiem o wysokiej stopie dywidendy, ma
ambicje by wyptaca¢ dywidendy w gérnym przedziale polityki dywidendowej 50-75%;

- Bank oczekuje, ze koszt ryzyka, ktory w 2Q’21 wynidst 45 punkow bazowych, w 2H’21 nie przekroczy poziomu 50 pb.;
- Nadal obserwuje dobrg sprzedaz kredytow mieszkaniowych, a w poréwnaniu do 2Q’'21 widzi stabilizacje w kredytach
gotowkowych.

Alior Bank - Bank liczy na poprawe wyniku odsetkowego, a wynik z optat i prowizji powinien by¢ nie gorszy niz obecnie;

- Alior Bank, ktory w 1H'21 sprzedat kredyty mieszkaniowe za okoto 1,6 mld PLN, liczy na wieksza sprzedaz tych kredytow;
- Podtrzymuje, ze koszty ryzyka w catym 2021 roku beda nizsze niz zaktadany wczesniej poziom 2,2%;

- Zamierza kontynuowa¢ polityke w zakresie udzielania kredytéw hipotecznych z miesigcznym wolumenem ok. 300 min
PLN lub nieco wigcej.

Alumetal Alumetal ocenia, ze juz w 2021 r. sprzedaz grupy moze wyraznie zblizy¢ sie do zaktadanego na przyszty rok celu
strategicznego, czyli 250 tys. ton. Sam 3Q’21 ma szanse by¢ poréwnywalny pod wzgledem wolumendw sprzedazy do
2Q’21. W ocenie zarzadu, odbicie na rynku wtérnych stopéw aluminiowych bedzie mozna obserwowac przez najblizsze
kwartaty, a moze nawet przez kilka najblizszych lat, w $lad za spodziewang odbudowg rynku motoryzacyjnego do
poziomoéw sprzed pandemii.

Alumetal zdecydowat o zwigkszeniu wydatkdw inwestycyjnych na realizacje projektu pn. "Rozbudowa wydziatu
automatycznego przetwarzania surowcéw ztomowych w Nowej Soli" 0 13 min PLN do 91 min PLN.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Ceny rekawic po wyhamowaniu na poczatku lipca kontynuowaty w jego drugiej potowie trend spadkowy. Popyt na
rekawice nie stabnie, a na jesieni moze nawet sie zwiekszy¢. Plany spotki na reszte roku obejmujg m.in. rozbudowe mocy
produkcyjnych i rozwinigcie e-commerce.

Komisja Europejska nie wyrazita sprzeciwu do utworzenia spétki joint venture Swiattowdd Inwestycje przez Orange Polska
i APG.

Rada nadzorcza Tauron Polska Energia SA powotata Artura Michatowskiego na stanowisko wiceprezesa ds. handlu,
Krzysztofa Surme na stanowisko wiceprezesa ds. finanséw oraz Patryka Demskiego na stanowisko wiceprezesa ds.
strategii i rozwoju. Artur Michatowski, zgodnie z decyzjg rady nadzorczej, bedzie rowniez czasowo petnit obowigzki
prezesa zarzadu.

Proponowane przez Komisje Europejskg istotnie wyzsze nowe cele OZE w sektorze cieptownictwa, w tym systemowego,
sg zbyt ambitne jak na uwarunkowania duzych systemoéw cieptowniczych, takich jak na przyktad systemy we Wroctawiu,
Krakowie, Gdansku - Rzeczpospolita

Trzeci kwartat bedzie przetomowy dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej, ktorej wyniki powinny sie istotnie poprawi¢, uwazajg
analitycy - Parkiet

W odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akcji Radpolu, Nationale-Nederlanden OFE sprzedat posiadany przez siebie
pakiet akcji spotki. Przed zmiang fundusz miat 7,31% akcji spotki i gtoséw na jej WZ.

W odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akcji Radpolu, Aviva Investors Poland TFI| sprzedat posiadany przez siebie
pakiet akcji spotki. Przed zmiang fundusz miat 9,45% akcji spotki i gltoséw na WZ.

Budimex - generalny wykonawca gazociggu Strachocina - granica RP - dokonat potgczenia polskiego odcinka nowego
gazociaggu z jego przediuzeniem po stronie stowackiej poprzez tzw. zlotg spoine.

PBKM sfinalizowat transakcje nabycia udziatéw spoétki Smart Cells, podata spdtka. Cena nabycia udziatow,
uwzgledniajgca korekty, wyniosta ok. 4,7 min GBP.

iFirma wyptaci akcjonariuszom zaliczke na poczet dywidendy w kwocie 0,10 PLN na akcje. Wyptata dotyczy 2Q’21.

Nalezacy do Eurohold Bulgaria Eastern European Electric Company proponuje akcjonariuszom mniejszosciowych Cez
Distribution i Cez Electro blisko 219,2 min BGN za pozostate 33% akcji obu spotek.

Na Marka Patute, bytego cztonka zarzadu spotki GetBack, zostata natozona kara w wysokosci 550 tys. PLN. Patuta zostat
ukarany za naruszenie obowigzkéw informacyjnych przez GetBack

Supernova Studio - spétka zalezna od T-Bull - zawarta z inwestorem umoweg wykonawczg dotyczacg wspotfinansowania
czwartego projektu gry symulatorowej na PC z mozliwos$cig portowania na konsole (projektu nr 4).

Premiera gry "Rise Eterna" na platformie Microsoft Xbox One zostata ustalona na 20 sierpnia br.

Cena emisyjna akcji Modern Commerce zostata ustalona na 0,54 PLN, czyli na poziomie wyznaczonej wcze$niej ceny
maksymalnej. Daje to taczng wartos¢ oferty blisko 80 min PLN.

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

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. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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

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 05.08.2021 roku, 07:56 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 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¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé 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¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ 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 akgcji nie gwarantuje osiggnigcia 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 poréwnaweczej, 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 moga 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 wynikéw
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 rowniez 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 wptynac 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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