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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Kolejny krok do przodu WIG-u i DAX-a 1D YTD
Wczorajsza sesja byta kolejng z rzedu na ktorej indeks szerokiego rynku
o . : o i WIG20 2297,7 0,6% 15,8%
matym ruchem (0,4%) ustanowit nowy rekord. WIG20 z kolei zyskat 0,6% i W AT DG Py
sz!iyj sie do gornej g(anicy dwumigsie,cznej kon;oli'dacji. Mate i éredr)ie I—— S - -
spotki pozostaty w okolicach wczorajszego zamkniecia - mWIG40 stracit - o680 209763 0.1% 30,3%
0,1%, a sWIG80 wzrost o 0,1%. Wsrod blue-chipdw najwieksze wzrosty g 69 076,8 0.4% 21.1%
zanotowaty JSW (6,8%), Dino (4,0%) oraz Lotos (3,4%). Zdecydowanie nNc index 467.4 -0,3% -5,6%
najstabszym walorem byt z kolei Mercator, ktory stracit -4,5%. Na szerokim  wiG Banki 71105 -0,8% 49,2%
rynku wzrostami przy duzych obrotach wyrdzniaty sie z kolei PlayWay wiG Bud 4427,0 -0,2% 20,9%
(8,5%) oraz Biomed-Lublin (6,4%). Poza WIGiem, po wzroscie o 0,7%, po WIG Chemia 9614,6 -0,7% 24,9%
rekord siegnat wczoraj takze niemiecki DAX. Na innych rynkach WIGDew Si0Z20 e 250
zagranicznych jednak nastroje byly mieszane: FTSE stracit -0,4%, CAC WIG Energia BERKS Lz SRV
zyskat 0,4%, aw USA S&P oraz Nasdaq zyskaly po odpowiednio 0,3% oraz WG Games cRIEt 0.2% oo
0,4%. Dzisiaj na nastroje na GPW wplywa¢ moga publikacje istotnych IS o B i
; . WIG Media 79555 -2,0% 31,7%
danych makroekonomicznych z Polski (PKB, CPI). Z rana NIKKEI oraz Wi g pat e
kontrakty terminowe na S&P sg w okolicach wczorajszego zamknigcia. WIG Spoz 44885 1.2% 23.3%
. . WIG Surowce 6084,6 0,4% 8,2%
Michat Fidelus  wg Teico 1137,3 1,0% 16,4%
DAX 15937,5 0,7% 16,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 s i i
= Agora: w 2Q'21 spétka miata -27,6 min PLN straty EBIT vs -53,4 min PLN przed ) 68825 0.4% 24,0%
rokiem: BUX 50 289,6 -0,1% 19,6%
= Quercus TFI: w 1H'21 spétka miata 6,6 min PLN zysku netto vs 5,5 min PLN S&P500 44608 0.3% 18,8%
przed rokiem; DJIA 35499,9 0,1% 16,0%
= 11 bit studios: Spotka opublikowata teaser projektu Eleanor czyli Frostpunka 2 Nasdaq Comp 14816,3 0,3% 15,0%
[komentarz BDM]; Bovespa 120 701,0 -1,1% 1,4%
= Grodno: finalne wyniki za 2Q'21 zgodne ze wstepnymi [tabela BDM]; Nikkei225 28015,0 -0,2% 2,1%
= Mostostal Zabrze: finalne wyniki za 2Q’21; Shanghai Comp. 35247 -0,2% 1,5%
= Serinus: spdtka miata 5,5 min USD EBITDA w 1H21 wobec 5 min USD zysku rok = S&P/ASX 200 7 588,2 0,1% 15,2%
wczesniej; EUR/PLN 4,58 0,0% 0,2%
= Arctic Paper: wyniki GK 2021 moga byé porownywalne; na poczatku wrzesnia USD/PLN 3,90 0,1% 4,3%
spotka przedstawi strategie- neutralne [komentarz BDM]; CHF/PLN 4,22 -0,2% 0,0%
= TIM (3LP): wywiad z prezesem 3LP o perspektywach; EUR/USD 117 -0,1% -4,0%
= PKO BP: podsumowanie konferfancji po wynli.kach 2Q’21; USDIIPY 110,40 0,0% 6.9%
= BNP Paribas BP: podsumowanie konferencji po wynikach 2Q’'21;
= Lotos: podsumowanie konferencji po wynikach 2Q’21 FW20
= Asbis: podsumowanie konferencji po wynikach 2Q'21; Wartosé e
= Polenergia: Docelowo planowane jest przejscie turbin gazowych ENS na czyste Kurs otwarcia 2255 - 031%
paliwo wodorowe —Michat Michalski, CEO; A—— P G 0’710/
= LMG (NC): wyniki za 2Q’21 [komentarz BDM]. - — I G 0’710/"
= Branza drzewna: ceny drewna wzrosty w lipcu na e-drewno [komentarz BDM]; urs min. ' D°
= Media: koncern Discovery poinformowat polskie wtadze o podjeciu krokéw PO IS 22K 1 0%
Wolumen obrotu 10 417 -1641 -13,61%

prawnych wobec ustawy m(_edialr)ej; o ) ) ) .
= Pekabex: spotka rusza w sierpniu z realizacjg kolejnego projektu Otwarte pozycie 421824 1443 3:49%
deweloperskiego

Indeksy GPW
= Erbud: umowa na 83,1 min PLN netto. posievie

Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 22811 22772 22977 22977 06% 675

WIG30 27437 27409 27635 27631 06% 728
WYKRES DNIA MWIG40 51059 208963 210114 50904 -0,1% 121
W dniu wczorajszym akcje spotki PlayWay byly jednymi z najsilniej umacniajgcych sig  SWIG80 210052 50773 51099 209763 01% 37
waloréw na GPW i urosty o ponad 8,5%, co bylo reakcjg inwestoréw na udang WIG-PL 700154 700154 703653 703653 04% 823
premiere gry CMS21 z flagowego IP grupy czyli ,Car Mechanic Simulator”. W drugim WIG 687654 686791 690768 690768 0,4% 861
dniu od premiery peak graczy urést z 14,9 tys. do 17,5 tys. oséb grajgcych

) . e : ; WIG20

jednoczesnie w wyzej wspomniang gre na platformie Steam. o Yo o D)
. Allegro 62,50 63 953 0,5% -26,2%
Playway - daily Asseco Poland 82,35 6835  0,8% 20,9%
ccc 123,70 6787 1,0% 41,3%
™ CD Projekt 166,86 16809  -0,3% -39,3%
Cyfrowy P. 34,22 21885 0,9% 13,0%
,, Dino 322,00 31569 4,0% 11,3%
JISwW 37,48 4401 6,5% 44,4%

?l iy Lo n * h KGHM 191,90 38380  -0,1% 4,9%
li i (S '| . Lotos 56,58 10460  3,4% 36,5%
LPP 14000,00 25934 1,3% 69,0%
@  Mercator 190,50 2028 -4,5% -54,9%
k! ‘1 % Orange 7,90 10 368 1,3% 19,9%
iﬂ'ﬂf“l wi L Pekao 103,05 27048  -1,2% 68,7%
3 it A ] PGE 9,13 17 071 2,4% 40,5%
+I4] "'q'nﬂl";-., ‘“-T ‘% PGNIG 6,30 36 403 0,0% 13,7%
PKN Orlen 75,58 32326 1,4% 30,9%
PKOBP 39,68 49600  -1,0% 38,2%
(8P iy -t e ] “ pzu 39,88 34437 1,3% 23,2%
Santander Polska 274,10 28 010 -0,9% 47,6%
feb15 | Feb s Var 15 Mor 31 hr 1S E]) May _4[‘1 Hay 31 n 1S Jun 30 ETES FTED g B Tauron 3,33 5836 2,9% 22.3%

PLI P Equity (Playviay 54) biulatyn wylrse. Daily 1278202
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 496,20 1174 0,9% 4,7% Handlowy 47,75 6239 -04% 358%  Ropa Brent[USD/bbl] 70,8 -09% -07% -7,2% 36,7% 57.5%
Alior 4150 5418 0,2% 144,5% INGBSK 219,50 28557 -0,5% 28,4%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 45,6 -04%  7,0% 12,5% 138,1% 623,8%
Amica 162,20 1261 1,4% 105% Inter Cars 413,00 5851 0,2% 75,0%  Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 45,7 -1,7%  62%  12,9% 139,7% 537,3%
Amrest 2960 6499 1,0% 6,9% Kernel 56,40 4739 16% 144% CO2[EUR/A] 56,2 -2,6%  0,5% 55% 72,5% 116,7%
Asbis 26,00 1443 -1,3% 221,8% Kety 675,00 6513 -0,7% 37,3%  Wegiel ARA [USD/t] 149,0 0,6% 52% 12,2% 115,1% 200,0%
Asseco 40,00 2076 2,8% -7,0% Kruk 29560 5620 -1,5% 108,2% Miedz LME [USD/] 94358 -05% -04% -2,7% 218% 46,6%
Azoty 30,04 2980 -1,4% 9,4% Livechat 125,00 3219 0,8% 19,0%  Aluminium LME [USD/t] 25805 -01% -02% -0,7% 30,8% 47,4%
Benefit 749,00 2168 -1,7% -10,2% Mabion 67,70 1094 -1,6% 226,3% Cynk LME [USD/{] 29812 -18% -13% -16% 92% 251%
Biomed-L. 9,55 611 6,3%  6,6% mBank 322,00 13642 -0,1% 79,7%  Oféw LME [USD/t] 23550 -0,7% -19% -25% 192% 21,5%
Budimex 301,00 7685 0,3% -2,1% Milennium 554 6721 0,7% 69,4%  Stal HRC [USD/{] 18800 -01% 05% -04% 871% 315,0%
Celon 3955 1747 06% -25% Neuca 896,00 3965 0,3% 37,6%  Rudazelaza [USD/] 163,0 -33% -61% -231% 4,6% 357%
Ciech 47,15 2485 0,5% 46,4% OncoArendi 46,70 650 -0,6% -7,7% Wegiel koksujgcy [USD/t] 217,8 0,2% 3,3% 0,6% 102,1% 94,3%
Comarch 251,00 2041 -12% 29,0% Polenergia 70,20 3190 -1,7% 295%  Ztoto [USD/oz] 17553 03% -29% -32% -7,3% -10,2%
Datawalk 183,60 897 -1,2% -4,4% PKP Cargo 18,58 832 0,9% 35,6% Srebro [USD/oz] 23,2 -1,1% -8,0% -8,8% -118% -14,4%
Develia 338 1513 -04% 71,6% Playway 510,00 3366 85% -194%  Platyna[USD/oz] 10215 -04% 08% -29% -46% 57%
Dom Dev. 136,40 3464 0,4% 19,6% Selvita 7790 1430 04% 58,0%  Pallad [USD/oz] 26260 -03% -11% -11% 7,0% 185%
Enea 9,10 4017 1,0% 39,3% Stalprodukt 335,00 1869 -09% 11,5%  Bitcoin USD 45286,0 -23% 13,9% 96% 584% 292,6%
Eurocash 12,79 1780 0,3% -9,0% TEN 521,00 3786 -2,1% -54% Pszenica [USd/bu] 751,3 3,3% 5,4% 6,7% 17,3% 51,2%
Famur 234 1345 -1,7% 4,09 WP.PL 122,80 3590 -2,2% 32,0%  Kukurydza [USd/bu] 563,8 1,3% 1,4% 31% 16,5% 733%
GPW 4434 1861 01% -3,0% XTB 1445 1696 -2,9% -19,3%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,5 0,4% 4,9% 9,1% 39,2% 55,8%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

W 2Q21 spétka miata -27,6 min PLN straty EBIT vs -53,4 min PLN przed rokiem przy 201,8 min PLN przychodoéw vs
129,5 min PLN rok temu. Strata netto wyniosa -9,2 min PLN vs -38,6 mIn PLN przed rokiem

W 1H’21 spdtka miata 6,6 min PLN zysku netto vs 5,5 min PLN przed rokiem.

Spétka opublikowata teaser projektu Eleanor czyli Frostpunka 2:

- Teaser dostepny pod linkiem: https://www.youtube.com/watch?v=9kfHUN4gFiw .

- ,Frostpunk 2” to pierwszy ogtoszony projekt z trzech, nad ktérymi pracujg wewnetrzne zespoty deweloperskie spotki.
- W kontynuacji ,Frostpunka” gracze ponownie wcielajg sie w przywdédce miasta, ktére do przetrwania i rozwoju
potrzebuje zasobow i gdzie ekspansja oraz poszukiwanie nowych zrédet energii sg nieuniknione. Apokaliptyczny Swiat
poszedt jednak do przodu. Po erze wegla nowg nadziejg na przezycie dla resztek ludzko$ci i podbdéj mroznego
Frostlandu, jest rozwdj przemystu naftowego. Zmiany jednak nie przychodzg tatwo. Nie kazdy bowiem, w réznorodnym
i rozwarstwionym spoteczenistwie, zgodzi sie na nowy kierunek rozwoju.

- Zespot pracujgcy nad ,Frostpunkiem 27 liczy juz blisko 70 oséb i stale rosnie co sprawi, Zze jak zapewniajg
przedstawiciele spotki, sequel bedzie grg o znacznie wigkszej skali.

- Spétka zapewnia, ze gracze we ,Frostpunku 2” dostang szeroki wachlarz wyboréw, wolno$¢ w ksztattowaniu
spoteczenstwa i miasta na swoj sposob, oraz bedg ponosi¢ moralne konsekwencje swoich decyzji. — ,Frostpunk 2”
bazuje na konfliktach z poprzedniej czesci: przetrwanie kontra wartosci ludzkie, zycie kontra arktyczny mréz. 11b dodaje
Jjednak zupetnie nowg warstwe obecng w wielu aspektach gry, czy to w polityce, spoteczenstwie, czy tez postepie
technologicznym, czyli konflikt miedzy ludzmi a ich wtasng natura.

- ,Frostpunk”, ktérego premiera w wersji na komputery PC miata miejsce w kwietniu 2018 roku, sprzedat sie do tej
pory w liczbie daleko przekraczajgcej 3 min kopii. Skumulowane przychody ze sprzedazy gry i ptatnych dodatkéw
wydanych w ramach Season Pass, przekroczyty juz 120 min PLN przy kosztach produkcji i marketingu rzedu
kilkunastu milionéw PLN.

- W ramach kampanii promocyjno-marketingowej ,,Frostpunka 2” Spétka uruchomita m.in. oficjalng strone internetowg
gry oraz jej karty w serwisach: Steam, GOG i Epic Store, co oznacza rozpoczecie budowy wishlist gry.

- Strona gry dostepna na Steamie: https://store.steampowered.com/app/1601580/Frostpunk_2/ .

Komentarz BDM: Spétka opublikowata teaser projektu Eleanor, czyli tak jak spodziewali$my sie ,Frostpunka 2”. W
naszej ostatniej rekomendacji przewidujemy, ze jego premiera bedzie miata migjsce w 2Q’23: 11 bit studios Kupuj 654
PLN.

Finalne wyniki za 2Q’'21 zgodne ze wstepnymi. Po publikacji szacunkéw na sesji 03.08.21 kurs akcji spotki zyskat ponad
3%.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

obrotowy 4Q'19/20 1Q'20/21 2Q'20/21 3Q'20/21 4Q'20/21 1Q21/22 r/r 1Q21/22S
kalendarzowy 1Q'20 2Q'20 3Q'20 40120 1Q21 2Q121 2Q21s
Przychody 165,2 148,7 187,0 190,4 185,6 2413 62% 2413
EBITDA 6,2 8,6 48 6,1 5,2 12,3 43% 12,3
EBIT 49 73 33 46 3,6 10,7 47% 10,7
Zysk netto 2,4 58 26 33 2,1 83 44% 8,3
Marza EBITDA 3,8% 5,8% 2,5% 3,2% 2,8% 5,1% 5,1%
Marza EBIT 2,9% 4,9% 1,8% 2,4% 1,9% 4,8% 4,4%
Marza netto 1,5% 3,9% 1,4% 1,7% 1,1% 3,5% 3,4%
Dtug netto 61,077 52,187 62,676 74671 63,852 56,628

P/E 12m 16,7 14,1

EV/EBITDA 12m 11,9 10,1

Zrédto: BDM, spétka

Finalne wyniki za 2Q'21. W samym 2Q’21 spétka miata 5,3 min PLN zysku netto vs 2 min PLN przed rokiem przy
przychodach 206.4 min PLN. Po publikacji szacunkéw na sesji 09.08.21 kurs akcji spotki zyskat ponad 4%.

Serinus Energy odnotowat 5,5 min USD zysku EBITDA w 1H21 wobec 5 min USD zysku rok wczesniej. Strata
operacyjna wyniosta 0,23 min USD wobec 10,8 min USD straty rok wczes$niej. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy
siegnety 15,92 min USD wobec 13,28 min USD rok wczesnie;.
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https://www.youtube.com/watch?v=9kfHUN4gFiw
https://store.steampowered.com/app/1601580/Frostpunk_2/
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje?page_c30=2&file=files/bdm/analizy_i_informacje/rekomendacje/2021/11%20bit%20studios%2020210215%20Kupuj%20654%20PLN.pdf
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Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q’21

Bank ocenia, ze bedzie magt wyptaci¢ dywidende w 2022 r., poinformowat wiceprezes nadzorujgcy obszar finansow i
rachunkowosci Bartosz Drabikowski.

Bank ocenia, ze wszystkie cele finansowe na 2022 rok zatozone w strategii zostaty osiggniete lub sa realne do
osiggniecia, poinformowat wiceprezes kierujacy pracami zarzgdu Jan Emeryk Rosciszewski.

PKO BP podjat decyzje o oferowaniu ugdd ws. kredytéow frankowych i spodziewa sie, ze bedzie gotowy do ich
zawierania pod koniec wrze$nia, poinformowat wiceprezes nadzorujgcy obszar zarzgdzania ryzykiem Piotr Mazur.

Bank spodziewa sie dalszego spadku kosztéw ryzyka, ktére w Il kw. br. wyniosty 50 pb, wynika ze stéw wiceprezesa
nadzorujgcego obszar zarzgdzania ryzykiem Piotra Mazura.

Otwarcie oddziatu korporacyjnego PKO BP w Bukareszcie planowane jest na 2Q’22. Do czasu rozwinigcia tego projektu
bank nie bedzie wchodzit do kolejnych krajéow, poinformowat wiceprezes nadzorujgcy obszar bankowosci
migdzynarodowej i transakcyjnej oraz wspétpracy z samorzadami i agencjami rzgdowymi Maks Kraczkowski.

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q’'21

BNP Paribas Bank Polska planuje w drugiej potowie roku przedstawi¢ strategie na lata 2022-2025, ktéra bedzie
kontynuacjg obecnej strategii wzrostowej. Bank chce wyptaca¢ dywidende, liczy ze stanie si¢ to mozliwe szybko -
poinformowali w czwartek przedstawiciele banku.

Podsumowanie konferencji po 2Q’21

Q&A:

- jaka jest warto$¢ ksiegowa rafinerii w kontekscie transakcji PKN? Na ten moment proces w toku, wiec nie bedg méwi¢
0 wycenie;

- nowe pomysty inwestycyjne podczas lipcowej debaty? O obecnych inwestycjach (w wydobyciu, HBO etc.), ale bez
szczegotow

- problem z koncesjami po przejeciu przez PKN ? PKN robi analizy w kwestii tego problemu, ale dotyczy to raczej
potgczenia z PGNiG (koncesje Lotos nalezg do spéfek zaleznych);

- czynniki, ktére spowodowaty wyzsze marze w downstream vs benchmark ? Spétka przebita oczekiwania o ok. 400
min PLN, co z zwigzane moze by¢ z LIFO, NRV czy postojem remontowym i jego nizszym kosztem oraz dobre
otoczenie na olejach bazowych;

- czy spotka przebije oczekiwania w 3Q’21 ? dobra sytuacja na olejach bazowych sie nie zmienita;

- update przejecia przez PKN (kiedy WZA Lotos) ? Obecnie KE zgodzita sie na przediuzenie terminu spefnienia
warunkow (sprzedazy czesci rafinerij) do listopada’21. Na ten moment trudno podac date;

- modelowa marza ok. 3 USD/bbl w 2Q’21 a jaka zrealizowana ? R6znica wynika z olejéow bazowych vs diesel, ktory
Jjest w modelowej marzy;

- czy utrzyma sie otoczenie na olejach bazowych przy wzroscie utylizacji rafinerii na $wiecie? Obecnie tak, a wolumeny
w 2Q’21 byly nizsze przez postdj remontowy;

- wysokie marze na benzynie ? spétka wcigz korzysta z wysokich premii lgdowych. Obecnie Polska ma niedobér diesla
i benzyny a kiedy$ miata nadwyzke benzyny;

- wptyw kontraktéw CO2 ? hedging widoczny w dziatalnosci finansowej (+17 min PLN w 2Q’21);

Operator ztoza Yme, hiszpanski Repsol, otrzymat zgode wladz norweskich na ponowne uruchomienie produkgiji, co
przybliza projekt do rozpoczecia wydobycia w zaktadanym terminie, czyli w 4Q’21. Udziat Grupy Lotos w produkcji ztoza
Yme ma wynie$¢ docelowo ok. 5 tys. barytek dziennie.

Grupa Lotos zaktada, ze wyniki finansowe w 3Q'21 bedg "dobre, cho¢ moze nieco stabsze od tych w 2Q'21"- CFO
tukasz Minuth. Jak dodat, premie lagdowe pozostajg wysokie, co przektada sie na marze spotki.

Naktady inwestycyjne Grupy Lotos w 2021 roku siegng okoto 1,4 mid PLN (461 min PLN w 1H'21) - CFO
Grupa Lotos nie spodziewa sie drastycznego pogorszenia warunkow makro w 2021 roku - Jarostaw Wrobel.

Lotos szuka szans w nowych biznesach. Grupa Lotos przygotowuije sie do wydzielenia rafinerii. Intensyfikuje tez prace
nad projektami niedotyczacymi jej podstawowej dziatalnosci (Parkiet)
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Arctic Paper planuje na poczatku wrzesnia przedstawi¢ strategie grupy do 2030 roku. Oprocz segmentu papieru i
celulozy, spotka chce rozwija¢ segment opakowan i wytwarzania energii — CEO Michat Jarczynski. (...) Strategia grupy
bedzie zawiera¢ rowniez oczekiwane cele finansowe" - powiedziat prezes.

"Pierwszy etap budowy farmy fotowoltaicznej w zakladzie w Kostrzynie zostat zrealizowany. Jeszcze w sierpniu
zostanie uruchomione 0,8 MW. Jednocze$nie trwajg prace nad pozyskaniem pozwolen na kolejne etapy. Docelowo ta
farma ma mie¢ moc 17 MW (...) " - CEO

Arctic Paper trzy lata temu rozpoczat produkcje papieru na opakowania. "Jesli chodzi o opakowania, to szukamy
nowych pomystow. Wejscie w zycie dyrektyw unijnych, ktére wprowadzajg dodatkowe opodatkowanie opakowan
plastikowych, stanowi dodatkowy impuls. Prowadzimy prace rozwojowe nad powlekaniem papieru opakowaniowego
powtokami wodo- i thuszczoodpornymi, po to, aby zastepowac polietylen (...)" - zapowiedziat prezes.

Grupa Arctic Paper moze osiggng¢ w 2021 roku wyniki finansowe zblizone do osiggnietych w 2020 roku —CEO Michat
Jarczynski. Dodat, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych ma przekroczy¢ 94% wobec 82% w 2020 roku. "(...) Bedzie
jednak pewne przesuniecie pomiedzy segmentami, jesli chodzi o zyskownos$é. W ubieglym roku wiecej kontrybuowat
segment papieru. W tym roku, przy dobrym popycie i wzroscie cen celulozy, na czoto wysunie sie ten segment. Kolejny
raz potwierdza si¢ wigc nasze strategiczne zatozenie o celowosci potgczenia obu segmentéw: celulozy i papieru (...)"

Prezes Jarczynski poinformowat, ze spoétka obserwuje znaczna zwyzke popytu na papier, tendencja ta moze potrwaé
do poczatku 2022 roku.

"Ceny celulozy rosng od grudnia ubiegtego roku. W ciggu ostatnich 6 miesiecy ceny celulozy wzrosty o okoto 35-40%.
Z jednej strony to bardzo korzystnie wptywa na wyniki naszej spotki zaleznej Rottneros, gdzie wolumen zwigkszyt sie o
10%, a EBITDA ulegta potrojeniu. Oczywiscie ma to jednoczesnie przetozenie negatywne na wzrost kosztéw produkcji
w naszych papierniach. Jednak dzieki temu, ze przeprowadzili$my juz dwie podwyzki cen papieru, pierwszg w lutym,
drugg w czerwcu, a kolejng wprowadzamy od wrzesnia, udato nam si¢ ten czynnik wzrostu kosztéw czesciowo
zniwelowadé. Z drugiej strony pomaga nam wzrost popytu, bo sprzedaz papieru wzrosta o ok. 30%".

Prezes zwrdcit uwage, ze wzrost kosztéw frachtu morskiego powoduje, ze spétce coraz mniej optaca sie eksportowaé
poza Europe, ale rownoczesnie jej konkurenci z Azji majg o wiele wyzsze koszty transportu do Europy.

"(...) Sadze, ze wykorzystanie mocy produkcyjnych w trzecim, czwartym kwartale 2021 roku, a nawet w pierwszym
kwartale 2022 roku przekroczy 95%. Srednio to da w calym biezgcym roku wykorzystanie mocy produkcyjnych na
poziomie ponad 94%. W catym 2021 roku spodziewam sie, ze wyprodukujemy 600 tys. ton papieru i 420 tys. ton
celulozy" - zapowiedziat.

Komentarz BDM: ZapowiedZ poréwnywanych wynikéw r/r w skali grupy jest zbiezna z naszymi najnowszymi
prognozami w opracowaniu ,prognozy wynikéw” i ,komentarzu analityka” z 22.07.21 po wynikach Rottneros (link), gdzie
szacowalismy EBITDA’21 w okolicach 280-290 min PLN (+7/9% r/r) vs 210 min PLN (+38% vs oczek.) w naszej
ostatniej rekomendacji z listopada’20 Arctic Paper Kupuj 6,2 PLN.

Na publikacje strategii nastawiali$my sie juz podczas przysztotygodniowej konferencji po wynikach 2Q’21 (18.08.21).
Poprzednia strategia pt. ,,Przyszto$¢ opiera sie na papierze” zostata przyjeta w marcu’18 z horyzontem do 2022 roku.
Arctic Paper zaktadat w niej m.in. poprawe rentownosci do 10% EBIT, co w obecnych warunkach byfo bardzo
optymistycznym zatozeniem. Tymczasem w 2020 roku wyniosta ona 8,3%, a w 2 kwartatach przekraczata nawet >10%
EBIT (z wytgczeniem Grycksbo marza EBIT 9,8%), co oznaczato poprawe powyzej poziomoéw lidera rynkoweqgo firmy
UPM (marza <6%). Na konferencji po wynikach 2017 roku (10.04.2018) zarzad wskazywat, ze cel 10% marzy EBIT
jest realny. Spétka ma sig koncentrowac na niszowych produktach, ktére obecnie stanowig 20% wolumenu sprzedazy
i dajg ok. 26% przychodoéw. Obecnie czekamy na zatozenia strategii do 2030 roku. (Krystian Brymora).

Marza EBIT w papierze vs strategiczny cel spé6tki 2018-2022* [%)]
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Zrédto: BDM, spétka. **- z wytgczeniem najgorszej fabryki (Grycksbo).
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Asbis planuje zaktualizowa¢ prognozy tegorocznych wynikéw finansowych w ciggu 10-15 dni - Costas Tziamalis.
Spétka spodziewa sie utrzymania rentownosci brutto na sprzedazy powyzej 6 % w kolejnych okresach. Widzi poprawe
dostepnosci sprzetu IT na rynku. "JesteSmy przekonani, ze wykonamy nasze prognozy i tak, jesteSmy w trakcie
przegladu tego planu. Kiedy bedziemy gotowi, jak mysle w ciagu najblizszych 10-15 dni, podamy nowe informacje dla
rynku". Dotychczasowa prognoza spétki zaktada 47-51 min USD zysku i 2,7-2,9 mld USD przychoddéw w tym roku. Po
pierwszej potowie roku grupa wypracowata 30,2 min USD zysku i 1,414 mid USD przychodow.

Rentownos$¢ brutto na sprzedazy grupy wzrosta w okresie kwiecien-czerwiec do rekordowych 6,94 % Asbis spodziewa
sie obnizenia marzy w kolejnych okresach, ale ma ona utrzymac sie powyzej 6 % "Tak duzy wzrost marzy nie jest do
utrzymania w catosci, ale w kolejnych okresach nie bedzie ona duzo nizsza - nie bedzie to 6,94 %, a bedzie powyzej 6
%, tak jak zapowiadaliSmy. Raczej liczytbym na marze w okolicach 6,3-6,4 %".

Podobnie jak w poprzednich latach, firma spodziewa sie dodatnich przeptywow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej
na koniec roku. W pierwszej potowie roku byly one ujemne i wyniosty 48,8 min USD.

Dystrybutor widzi poprawe dostgpnosci niektérych produktow IT, ktorych brakowato na rynku w drugim kwartale.

Spotka planuje, ze inwestycja w nowg siedzibe na Cyprze pochionie tacznie 9,5 min euro. Na poczatku sierpnia Asbis
poinformowat o zakupie nieruchomosci biurowo-magazynowej w Limassol za 6,2 min euro. Obecna siedziba ma zosta¢
sprzedana.

Asbis w pierwszej potowie roku wypracowat rekordowe wyniki. Zaktada, ze drugie pétrocze tez bedzie udane.
Zapowiada dalszy wzrost zyskéw i sutg dywidende.

Szacunkowe przychody ze sprzedazy gry "Sniper Ghost Warrior Contracts 2" od czerwcowej premiery do konca lipca
wyniosty 36 min PLN. Sprzedaz przewyzszyta tym samym wszystkie koszty produkgji i wydania tytutu - podato ClI
Games. Premiera gry miata miejsce 4 czerwca tego roku.

Pekabex rusza w sierpniu z realizacjg kolejnego projektu deweloperskiego, w tym roku planuje zrealizowac lub
rozpoczaé przygotowania do realizacji facznie ok. 300-400 mieszkan. Spotka skupia sie przede wszystkim na gtéwnych
osrodkach miejskich, ale przygotowuje tez kilka inwestycji nadmorskich - wiceprezes Beata Zaczek. Roczne naktady
na grunty wynosza kilkadziesigt milionéw ztotych.

W 2018 roku Pekabex rozpoczat realizacje pierwszego pilotazowego projektu deweloperskiego. Osiedle mieszkaniowe
w technologii prefabrykowanej powstato w Poznaniu. Na poczatku tego roku spétka zapowiadata, ze chce mocniej
rozwing¢ dziatalno$¢ deweloperska i planuje ruszy¢ w 2021 roku z budowa trzech projektéw.

Wg CEO wzrost cen materiatéw krétkoterminowo moze mie¢ wptyw na marze. "Nasze kontrakty sg jednak stosunkowo
krétkie, wiec dosé szybko jesteSmy w stanie przetozyé wzrosty cen materiatéw na ceny sprzedazy dla klientéw. Ceny
czesci materiatbw mamy zabezpieczone kontraktami dtugoterminowymi podpisywanymi jeszcze w okresie nizszych
cen - dotyczy to np. cementu”. "Wyzsze ceny nie sg problemem w perspektywie dtugoterminowej, problemem jest
gwattownos¢ wzrostéw" - dodata.

CCC uruchomito w czwartek w Budapeszcie pierwszy zagraniczny sklep HalfPrice - podata grupa w komunikacie
prasowym. W sierpniu sie¢ zadebiutuje takze w Austrii, a we wrzesniu w Czechach.

Jako grupa stawiamy na rozwoj energetyki opartej o wiatr i storice. Jednoczesnie nabieramy coraz wigkszej pewnosci,
ze segment gazu i czystych paliw stanowi nasz przyczétek do wielkiej transformacji wodorowej. Dlatego
Elektrocieptownia Nowa Sarzyna przystgpita do miedzynarodowego konsorcjum na rzecz wykorzystania wodoru jako
zeroemisyjnego paliwa w turbinach gazowych. Docelowo planowane jest przejécie turbin gazowych ENS na czyste
paliwo wodorowe —Michat Michalski, CEO

Koncern Discovery, wiasciciel telewizji TVN, formalnie poinformowat w czwartek polskie witadze o zlozeniu skargi
prawnej w zwigzku z przegtosowaniem przez Sejm ustawy medialnej oraz nieprzyznaniem koncesji dla stacji TVN24.
Wedtug firmy Polska ztamata przepisy umowy o wzajemnej ochronie inwestycji.

W listopadzie zagtosuje za podwyzkg stop procentowych o 15 pb. - powiedziat w telewizji Biznes24 czionek RPP Jerzy
Kropiwnicki.

Podpisanie znaczecej Umowy na roboty budowlane o wartosci 83,1 min PLN netto na realizacje Ill etapu inwestycji pod
nazwa Port Popowice we Wroctawiu.

Ronson Development Projekt 6, spotka zalezna Ronson Development, zawart umowe dotyczgcg nabycia czesci dziatki
pofozonej na Biatolgce w Warszawie oraz otrzymat nieodwotalne petnomocnictwo do przeniesienia wiasnosci
pozostatej czesci tej nieruchomosci, podat Ronson Development. Lgczna cena wyniosta ok. 13,26 min PLN netto.

Wojas odnotowat w lipcu 2021 roku 20 min PLN skonsolidowanych przychodéw, co oznacza spadek o 1,3% r/ir. W
okresie styczen - lipiec 2021 roku skonsolidowane przychody Wojasa ze sprzedazy wyniosty 139,8 min PLN i byly
wyzsze 0 13,5% YTD.
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Branza drzewna Ceny sosny W_Standard na portalu e-drewno wzrosty w lipcu o 6,9% m/m do 530 z/m3.

Komentarz BDM: ceny drewna wcigz nie spadajg z wysokich pozioméw na aukcjach e-drewno (+144% r/r w lipcu w
przypadku sosny). Zwracamy uwage, zZe przetargi te stanowig <10% w ogolnej strukturze zakupowej przedsigbiorstw z
branzy drzewnej, cho¢ ich dynamika moze juz miec juz wptyw na $rednig cene (w 2Q’21 ok. 260 PLN/m3, +14% r/r,
powyzej szczytéw z 2Q’12), a dalsze utrzymywanie wysokich cen na e-drewno w koricowce roku moze rzutowac na
kluczowe przetargi ograniczone na 2022 rok (80% catkowitych wolumenow). Na 2021 rok ceny w przetargach
ograniczonych nieznacznie spadty (-1,3% r/r) po 3% r/r wzroscie w 2020. (Krystian Brymora).

Ceny sosny na e-drewno [PLN/m3] Srednie ceny sosny dla przemystu [PLN/m3]
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Budimex Budimex strategicznym partnerem Hyundaia. Gietdowa grupa budowlana podpisata umowe z Koreanczykami. Wesprze
ich w realizacji kontraktéw na rynku rafineryjnym, petrochemicznym, energetycznym i infrastrukturalnym (Puls Biznesu).
LMG (NC) Spotka opublikowata wyniki za 2Q’21.
Wyniki za 2Q’2021 [tys. PLN]
2Q'20 2Q'21 zmianar/r
Przychody 643,3 1268,4 97,2%
EBITDA 6,7 277,5
EBIT 6,7 -277,5
Zysk (strata) brutto -9,6 -284,7
Zysk (strata) netto 1,3 -284,7
Marza EBITDA 1,0% -21,9%
Marza EBIT 1,0% -21,9%
Marza zysku netto 0,2% -22,4%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

Spétka w 2Q’21 miata 1,3 min PLN przychodéw (0,2 min PLN — przychody ze sprzedazy produktéw, 1,0 —
zmiana stanu produktéw), oraz 284,7 tys. PLN straty netto.

Najwiekszymi pozycjami kosztowymi, ktére zwigzane sg z produkcjg gier bylty wynagrodzenia (912 tys. PLN,
wzrost r/r o 206%) oraz ustugi obce (452 tys. PLN, wzrost r/r 0 52%). tgcznie koszty dziatalnosci operacyjnej
urosty z 637 tys. PLN w 2Q’20 do 1,5 min PLN w 2Q’21 czyli 0 143% r/r.

W czerwcu 2021 r. miat migjsce festiwal gier STEAM. Gra Chernobyl Liquidators byta 13 najcze$ciej
pobierana gra tym wydarzeniu. Gra zajeta || miejsce w kategorii najlepszych gier przygodowych oraz Vi
miejsce w kategorii najlepszych symulatorow. Demo gry zostato pobrane w ponad 21 tys. razy. Tylko w
trakcie festiwalu wishlista tytutu wzrosta o ponad 24.000 zapiséw, a catoSciowa wishlista tytutu przekroczyta
100.000 zapisow.

W minionym kwartale ukazafty sie porty gry — Train Station Renovation — na platformie Nintendo Switch
oraz Xbox One i Xbox Series X/S. Spotka konczy prace nad duzym DLC dla tego tytutu.

Na koniec 2Q’21 spétka posiadata 2,6 min PLN $rodkow pienieznych.

W 2Q’21 LMG rozpoczat prace nad grg pt. Uboat Mechanic Simulator, ktéra bedzie polegata na naprawianiu
duzych, podwodnych fodzi. Réwnolegle spétka rozpoczeta prace nad grg pt. Supermarket Manager.

Grupa Azoty Azoty przymierzajg sie do atomu. Grupa chemiczna analizuje mozliwo$¢ inwestycji w energetyke atomowg — wynika z
informacji ,PB”. Podobny pomyst chemiczny koncern miat juz kilka lat temu (Puls Biznesu).

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze s autoréw. O iie i zawarte w nim kom

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

nie 53 podstawa zachne] rekomendacil kupna bal sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by tak nterpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie cafodcilub caeécl opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bdD

041993

TIM (3LP)

BIULETYN PORANNY

piatek, 13 sierpnia 2021, 07:41 CEST

Swiadczaca ustugi logistyczne spétka 3LP, ktéra przygotowuje sie do IPO, planuje, poza wprowadzeniem na rynek
aktualnie istniejgcych akcji, takze emisje nowych. Sprzedawa¢ posiadanego pakietu ani uczestniczy¢ w nowej emisji
nie zamierza TIM, jedyny akcjonariusz spétki - prezes 3LP Maciej Posadzy. Srodki pozyskane z emisji spétka chce
przeznaczy¢ m.in. na automatyzacje proceséw w budowanej w Siechnicach hali, ale nie wyklucza tez akwizyciji. "(...)
Na razie trudno powiedzie¢, jaka bedzie wielko$¢ oferty. Nowa emisja na pewno obejmie przynajmniej taka liczbe akcji,
ktora po jej przeprowadzeniu bedzie stanowi¢ co najmniej minimum wymagane przez regulacje prawne w zakresie
zapewnienia ptynnosci obrotu akcjami spotki" - powiedziat prezes 3LP. Zgodnie z opublikowanym sprawozdaniem
zarzadu z dziatalnosci spotki za 2020 r. kapitat zakladowy 3LP dzielit sie na 59,1 min akcji.

Zarzad nie wyklucza tez przeznaczenia $rodkéw na akwizycje podmiotéw obstugujacych sektory, ktdérymi obecnie
spotka sie nie zajmuje, jak np. branza fashion czy spozywcza. "Jednym z celéw sg tez akwizycje. Jesli trafityby sie
podmioty, ktdre tez gtéwnie obstuguja firmy z sektora e-commerce, a robig to w innych branzach niz my, to znajdg sie
w kregu naszego zainteresowania. Nie mamy np. doswiadczenia w branzy fashion, ktéra jest potezng czescia rynku,
czy spozywczej, ktéra bedzie prawdopodobnie dynamicznie rosta. O takich akwizycjach myslimy. Struktura transakcji
moze by¢ ré6zna. Mamy ambicje sta¢ sie liderem na rynku logistyki kontraktowej w sektorze e-commerce w Europie
Srodkowo-Wschodniej" — dodat prezes. Jak powiedziat, klientami 3LP, poza spétkg TIM, jest kilkanascie podmiotéw,
gtéwnie z sektora e-commerce, m.in. Oponeo oraz inne srednie i duze przedsigbiorstwa zajmujace si¢ sprzedaza
wyposazenia domu i ogrodu, suplementéw diety itp., a 3LP chce w dalszym ciggu pozyskiwa¢ nowych klientéw,
skupiajgc sie na obstudze sektorow, w ktorych spotka posiada doswiadczenie.

Spétka 3LP w 2020 r. zrealizowata 4,34 min przesytek, w poréwnaniu do 2,98 min w 2019 r., a przychody wzrosty do
114 min zt z 86,6 min zt, czyli o ok. 30 proc. r/r. Ze sprawozdania finansowego spotki wynika, ze w 2020 r. odnotowata
9,3 min zt zysku z dziatalnosci operacyjnej oraz 3,3 min zt straty netto. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci
operacyjnej w 2020 r. wyniosty ponad 22 min zt. Rok wczesniej - w 2019 r. - zysk z dziatalnosci operacyjnej wyniost 2,5
min zt, a strata netto 3,4 min zt. Jak wskazat prezes, w tym roku spétka liczy na wzrost przychodéw podobny jak w
latach wczesniejszych, przy aktualnej sytuacji rynkowej. "Ten rok jest bardzo dobry i kolejny zapowiada sie podobnie.
Proces pozyskania klienta jest dtugotrwaty, wiec wzrost o 100% r/r w przypadku podmiotu logistycznego jest trudny do
uzyskania. Ale w zamian wzrosty sg powtarzalne i stabilne - w wieloletniej perspektywie chcemy utrzyma¢ dwucyfrowg
dynamike wzrostu. Ponadto, mimo zaktadanego dynamicznego rozwoju, chcemy utrzymywac¢ obecny poziom
rentownosci. Mamy wiele przyktadéw firm, ktére przeszty te droge od podmiotéw lokalnych do globalnych, widzimy w
jaki sposob systematycznie rozwijali swoj biznes i mierzymy daleko" — powiedziat Posadzy.

Prezes poinformowat, ze 3LP dzigki swojemu silnemu profilowi gotéwkowemu, ma mozliwosci by wyptaca¢ dywidende
i po gietdowym debiucie chce przedstawi¢ plany dotyczgce polityki w tym zakresie. "Nasze kontrakty sg wieloletnie,
dajace staty cash flow, wiec po wejéciu na gietde chcielibysmy sie regularnie dzieli¢ zyskiem z akcjonariuszami" - dodat
Posadzy.

Obecnie 3LP przygotowuje sie do najgoretszego okresu dla catego e-commerce, czyli czwartego kwartatu, ale pracuje
tez nad projektami przysziorocznymi. "Przygotowujemy sie, by sprawnie obstuzyé czwarty kwartat -w tej chwili
pracujemy na poziomie 80-90 proc. mozliwosci. Stad tez decyzja o budowie hali, ktéra w kwietniu przysztego roku ma
by¢ gotowa do instalacji automatyki i wzmocnienia naszego potencjatu operacyjnego. Pracujemy tez nad kilkoma
projektami, ktore wystartujg dopiero w trzecim, czwartym kwartale przysztego roku" — dodat prezes.

Jak poinformowat, 3LP pozyskuje nowe podmioty do wspéipracy, wiec udziat klientéw zewnetrznych w jej przychodach
systematycznie rosnie, a zmniejsza si¢ udziat spotki-matki, czyli TIM, co pomaga w zréwnowazonym rozwoju.
"Zgodnie z polityka przyjeta, gdy powstato 3LP, pierwszym kamieniem milowym miato by¢ zmniejszenie udziatu TIM-u
w przychodach do ponizej 50%. - i to zostato zrealizowane. Jesli proces akwizycji nowych klientow bedzie postepowat
tak jak zaktadamy, ten udziat powinien do$¢ szybko spas¢ do nawet 25%. Oczywiscie TIM jest naszym najwiekszym
klientem i tez rosnie, z czego mamy korzysci, ale nasz rozwoj musi by¢é zréwnowazony, a to oznacza nowe firmy w
portfelu zamoéwien" — dodat prezes.

3LP chce takze zwigkszac¢ przestrzen magazynowa, ktorg zarzadza i w perspektywie kilku lat jg podwoié. "ZaczeliSmy
w Siechnicach z 40 tys. m kw., w tej chwili mamy ponad 80 tys. m kw., za chwile bedzie 100 tys. m kw. Jesli wszystko
dobrze pojdzie, na przestrzeni dwdch kolejnych lat co najmniej podwoimy przestrzen magazynowa, ktérg zarzadzamy"
— powiedziat Posadzy.

W ocenie prezesa, rynek e-commerce ma przed sobg dobre perspektywy, na czym skorzysta spétka taka jak 3LP. "E-
commerce to obecnie must-have. Sieci, ktére wczesniej niepewnie podchodzity do otwierania sklepéw internetowych,
teraz to zmieniajg. Podobnie konsumenci - osoby, ktére nie korzystaty z zakupdw internetowych, pandemia do tego
zmusita. Rosng przychody w e-commerce, co przektada sie na wzrosty w logistyce, a to szansa dla operatoréw takich
jak my, ktérzy majg wiedze i mozliwosci. E-commerce zaczyna wchodzi¢ w sektory bardzo tradycyjne, nie nalezy juz
wytgcznie do nowych technologii. Wchodzi do B2B, gdzie wolumeny sg kilka razy wyzsze niz typowy B2C - to tez jest
dobry prognostyk na przyszto$¢ dla nas" — powiedziat prezes 3LP.

Jako ryzyka dla spotki wskazat wyzwania, z ktérymi musi mierzyé sie wiekszos$¢ firm. W jego ocenie, s3 to problemy z
pozyskiwaniem pracownikow czy niestabilno$¢ systemu prawnego i podatkowego. Nie zaktada on jednak ryzyka
spowolnienia rynku e-commerce i powrotu klientéw do tradycyjnych zakupéw w duzej skali. Zdaniem prezesa, duzy
udziat w tym, Ze internet pozostanie znaczacym kanatem sprzedazowym, maja m.in. demografia i coraz mocniejsze
przyzwyczajenie klientéw do zakupéw online.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, PAP
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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 13.08.2021 roku, 07:41 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 usfug maklerskich dla klientow, ktérych 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, ktore moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen 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 wigcej 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 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 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami 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 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 zaktada¢, 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, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
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 moga dokonywacé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ 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 pracownikdéw 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 strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi 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 znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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