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KOMENTARZ PORANNY Warto$é Zmiana
Koniec wzrostowej passy GPW, Ameryka z nowymi rekordami 1D YTD
Poniedziatkowa sesja zakonczyla sie znizkg WIG20 o 0,9%, tym samym
zatrzymat sie na poziomie 2282,1 pkt. Tego dnia obroty na polskich blue chipach W!G20 2Rzt W (o
wyniosty 511 min PLN. W gronie spétek najsilniej znizkujacych znalazty sie m.in.:  W'30 B W el
Allegro (-2,8%), LPP (-2,6%) oraz CD Projekt (-2,3%). Tego dnia pozytywnie MWVIC40 SRR S AHAD
wyréznity sie takie podmioty jak: Dino (+3,1%), JSW (+2,1%) oraz Tauron SW'G80 e ey ST
(+1,2%). Spadkami réwniez zakonczyly sie notowania mWIG40 oraz sWIG80, IS A oy A0l
ktére stracity tego dnia odpowiednio po 0,2%/0,1%. W poniedziatek na NEIndex 816 o054 a2.6%
europejskich rynkach dominowaly negatywne nastroje, FTSE100 poszedt w dot W!© Banki v O 0D
0 0,9%, francuski CAC40 stracit 0,8%, a niemiecki DAX zakoriczyt notowania '''c 2 4az9.3 o 2L.0%
0,3% pod kreska. Pomimo negatywnych nastrojéw napedzanych informacjami z mg EZ\eNm'a Z Sg:g %2;" zzz;
Afganistanu i Chin (makroekonomiczne wskazniki stabsze od prognoz, ktére We——— 2esoY1 0'2%° 29‘9%':
wskazujg na wieksze spowolnienie od oczekiwan) wczorajsza sesja na Wall Wiy Gamgs - 962’3 72' o 720'5%
Street zakonczyta sie wzrostami wiekszosci gtéwnych indekséw — zaréwno Dow W A 1 ) 0'7% e '7%
Jones jak i S&P500 zyskaty 0,3%, tym samym poprawiajac historyczne rekordy. —— 2 025'9 0’3% 32'8%
Negatywnie wyréznit sie Nasdaq, ktory stracit 0,2%. Dzisiaj przed nami o 19:30 Ng— 6419'9 _1'0% 29'6%
przemoéwienie prezesa Fed. Na rynkach azjatyckich Shanghai Composite Index WIG Spoz 4420'3 _0’5% 21'4%
finiszuje na minusie (-0,%), Nikkei natomiast koriczy zwyzka 0,%. Od samego , ~o o 3 956'3 71’9% 5'9%
rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie $wiecg sig na czerwono. |, ~_ a 135:0 0"2% 1(.;'2%
DAX 159257 -0,3% 16,1%

. . Krzvsztof Tkocz 5 )
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK FTSE100 Tise0  os% o7
= Alumetal: Zysk netto w 2Q21 wzrést do 38,5 min PLN, zgodnie z ;’3240 :0813:3'86 :gi;‘j ig;ﬁ

wczesniejszymi szacunkami. = : :

= PCC Exol: EBITDA za 2Q'21 wyraznie powyzej naszych oczekiwan ijimo Ml o.%% 193%

356254 0,3% 16,4%
dzieki wysokim wolumenom w przemysle. Spotka skutecznie przenosi Nasdag/Comp 147938 -0.2% 14.8%
wysokie koszty surowcowe na klientéw (pozytywne); [komentarz BDM]  govespa 119 180,0 1.7% 0.1%
= Mercor: Zysk netto 1Q21/22 wyniost 8,4 min PLN, podobnie jak rok Nikkei225 275232 1,6% 0,3%
wczesniej. Shanghai Comp. 3517,3 0,0% 1,3%
= Cognor: EBITDA spdétki w 3Q21 bedzie powyzej 1Q21, ale ponizej S&PIASX 200 75825 -0,6% 15.1%
2Q21; w catym 2021 r. moze by¢ rekordowa. EUR/PLN 4,56 -0,1% -0,2%
= LPP: Spétka chce rozbudowa¢ nowo uruchomiony magazyn w Rosji. USD/PLN S50 ot Shifth
= Banki/CHF: TSUE rozstrzygnie spor o optate za frankowy kapitat? SlRIAALY a2 G5 O
(Parkiet) EUR/USD 1,18 -0,2% -3,7%
= PCF Group: Spdtka nie osiagneta tantiem ze sprzedazy gry PRI Ul al:3% 2
"Outriders". FW20
= Skarbiec Holding: Quercus TF| zwiekszyt udziat w spétce z 4,95% do Wartosé it
5108%- Kurs otwarcia 2265 -8 -0,35%
= Quercus TFI: Juroszkowie i Buczek weszli do Esaliens TFI. Padta Kurs zamkniecia 2260 -13 -0,57%
propozycja fuzji Esaliensu z Quercusem. (Puls Biznesu) Kurs min. 2257 -10 -0,44%
= OEX: Spoétka kupi w wezwaniu akcje wiasne stanowigce 8,12% na Kurs max. 2273 -3 -0,13%
WZA. ‘Wolumen obrotu 9 407 3447 57,84%
Otwarte pozycje 41 750 -942 -2,21%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 22900 22803 22071 22821 -09% 511
WIG30 27523 27484 27664 27501 -08% 548
WYKRES DNIA MWIG40 50905 210278 211493 50933 -02% 91
Walory Dino zyskaly wczoraj 3% i zamknely sie na poziomie 331 PLN/akcje. W trakcie SWIG80 211493 50848 51157 210722 -0.1% 46
sesji kurs wynosit nawet 339 PLN. Réwnoczesénie warto$é¢ akcji osiggneta nowe WIG-PL 703604 700694 703604 700694 -0.7% 663

rekordowe poziomy. wIG 689192 687670 691666 688118 -0,6% 685
) ) WIG20
qu — daily [PLN] Close MC 1D YTD
(e - s 1) - Allegro 62,00 63442  -2,8% -26,8%
Asseco Poland 80,55 6 686 -1,2% 18,3%
| ccc 121,90 6688  -1,7% 39,3%
I ||[ CD Projekt 165,00 16622  -2,3% -39,9%
bt i Cyfrowy P. 34,40 22000  02% 13,6%
“""H- |'|||| ” Dino 331,20 32471 3,0% 14,4%
M n ] Isw 37,27 4376 2,1% 43,6%
‘ul{ | ||I\ - » KGHM 187,60 37520  -2,2% 2,5%
o || ‘ I m 0 . ! IW-M Lotos 56,90 10519 -0,9%  37,3%
Il |\| ‘ ,h. |“-H| |M\|'I|‘ || | \I.‘“ | “ LPP 13 650,00 25 286 -2,6% 64,8%
i hy \ |\ il A|I|I "'sl‘ ||” ) Mercator 179,90 1915  21% -57,4%
I‘Ihlhn A o Orange 7,78 10210  0,1% 18,1%
i | i | " Pekao 104,20 27349 -0,5% 70,5%
| ‘.\ I-|II‘.|\'.‘,' ‘ | | PGE 8,95 16734 0,0% 37,7%
|||."N R -” ' » PGNIG 6,30 36380  -0,2% 13,6%
it PKN Orlen 73,98 31642 -1,4% 28,2%
" PKOBP 39,55 49438  -02% 37,7%
[ ) Dec = b Wr ™ i i PZU 39,77 34342 -0,4% 22,9%
- g 2099 Duy § " oyt 2021 loambryFranca L7 o ¥4 Santander Polska 273,50 27 949 -0,4% 47,3%
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg lalion 5,30 Sl/80 0220 20250
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 462,00 1093 -1,1% -2,5% Handlowy 4850 6337 0,7% 380%  Ropa Brent[USD/bbl] 69,5 -15% 07% -8,9% 34,2% 53,3%
Alior 42,38 5533 1,6% 149,7% INGBSK 219,00 28492 -02% 28,1%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 46,3 4,5% 79% 14,1% 141,5% 556,0%
Amica 160,80 1250 -1,8% 9,5% InterCars 406,00 5752 -15% 72,0% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 47,9 74% 105% 18,1% 150,9% 480,0%
Amrest 2930 6433 -08% 5,8% Kernel 5510 4630 -04% 11,8% CO2[EUR/A] 58,1 5,0% 2,7% 9,1% 78,3% 128,4%
Asbis 27,10 1504 0,4% 235,4% Kety 661,00 6378 -1,3% 345%  Wegiel ARA [USD/t] 151,8 1,4% 4,9%  143% 119,2% 207,3%
Asseco 3980 2065 -03% -7,4% Kruk 297,40 5654 -0,5% 109,4% Miedz LME [USD/] 94195 -13% 08% -29% 216% 47,7%
Azoty 29,78 2954 -09% 8,5% Livechat 124,80 3214 0,2% 18,9%  Aluminium LME [USD/t] 26193 0,4% 3,1% 0,8% 32,7% 532%
Benefit 750,00 2171 05% -10,1% Mabion 66,40 1073 -32% 220,0% Cynk LME [USD/t] 30243 -01% 28% -0,1% 108% 28,8%
Biomed-L. 9,40 602 0,0%  4,9% mBank 331,40 14040 15% 849%  Oféw LME [USD/t] 24320 0,2% 7,1% 0,7% 23,1% 255%
Budimex 300,00 7659 0,0% -2,4% Milennium 584 7079 15% 784%  Stal HRC [USD/{] 1895,0 0,8% 0,5% 0,4% 88,6% 319,2%
Celon 40,20 1772 -0,6% -0,9% Neuca 904,00 4000 1,2% 389%  Rudazelaza [USD/] 167,6 1,4% 08% -209% 75% 387%
Ciech 4830 2545 2,8% 50,0% OncoArendi 4560 636 -1,1% -9,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 221,0 1,3% 3,3% 2,1% 105,1% 97,8%
Comarch 256,00 2082 1,2% 31,6% Polenergia 70,50 3204 -13% 30,1%  Zioto [USD/oz] 1786,2 0,4% 35% -15% -57% -10,1%
Datawalk 183,60 897 -2,7% -4,4% PKP Cargo 18,60 833 1,1% 35,8% Srebro [USD/oz] 23,9 0,5% 2,3% -6,3% -9,4% -13,0%
Develia 339 1515 0,3% 71,8% Playway 482,20 3183 -3,0% -23,8%  Platyna[USD/oz] 10261 -06% 41% -24% -41% 7,7%
Dom Dev. 135,00 3429 -1,5% 18,4% Selvita 76,80 1410 -15% 558%  Pallad [USD/oz] 26020 -21% 00% -20% 6,0% 16,5%
Enea 9,10 4017 -0,3% 39,3% Stalprodukt 332,00 1853 -12% 10,5%  Bitcoin USD 464183 -03% 11% 12,4% 62,4% 274,8%
Eurocash 1325 1844 2,7% -57% TEN 517,50 3761 -255% -6,1% Pszenica [USd/bu] 760,0 -03%  6,9% 8,0% 18,7% 47,1%
Famur 233 1339 -13% 3,6% WP.PL 122,40 3579 -0,5% 31,6%  Kukurydza [USd/bu] 568,3 0,0% 3,3% 39% 17,4% 71,7%
GPW 4410 1851 13% -3,5% XTB 1400 1643 -2,0% -21,8%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,0 0,4% 84% 118% 42,7% 56,9%
WIG20
7
4l
Lo * T
i -
2200
/ -
2000
1900
lT.'W[GZO‘ Index —Last Price 2282.10: -0.87%
W Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) - 2250.72 1800
B WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2032.83: 0.16% ‘
Feb 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 14 May 31 Jun 15 Jun 30 Jul 15 Jul 30 Aug 16
L\lJIGZD Index (WIG20) graph 1550 Daily 17FEB2021-17AUG2021 Copyright@ 2021 Bloomberg Finance L.P. 17-Aug-2021 06:49:01
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
S&P500
= v
i A LTI 4200
=)
ore, 07 TH 07 w
0 1 ﬂ /
e ‘_!_//
it T o
= nﬁ...ﬁ‘ . iLHD- . i a0 _!I'Q__.— £200
!D. T T ] D /"
P—— 3800
/
/
3600
T. SPX Index—Last Price 4479.71: 0.26%
W Moving Average(Simple,50,0) (SPX) 4337.12
5 5PX Tndex - Hoving Average 200 Day 399338 0.15% | 3400
Feb 26 Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 14 May 28 Jun 15 Jun 30 Jul 15 Jul 30 Aug 16
2021
SPX Index {S&P 500 INDEX) G1598 Daily 17FEB2021-17AUG2021 Copyrightg 2021 Bleomberg Finance L.P. 17-Aug-2021 06:49:18
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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 subi autoréw. O ie i zawarte w nim komentar

nie sq podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak inter jie w prasie lub w

jee catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bdD

041993

Alumetal

PCC Exol

Mercor
Cognor
PCF Group

Banki/CHF

LPP

Quercus TFI

Skarbiec Holding

BIULETYN PORANNY

wtorek, 17 sierpnia 2021, 07:31 CEST

INFORMACJE ZE SPOLEK
Zysk netto Alumetalu w 2Q21 wyniést 38,5 min PLN (+871% r/r), natomiast w catym pierwszym poétroczu wzrost
0 467% r/r, do 89,1 min PLN. Wynik jest zgodny z przedstawionymi przez Alumetal w drugiej potowie lipca
szacunkami. EBITDA w 2Q21 wzrosta 0 404% r/r do 53,5 min PLN. W catym pierwszym potroczu EBITDA byta
wyzsza 0 223% r/r i siegneta 118,5 min PLN.

Spotka opublikowata wyniki za 2Q’21

Komentarz BDM: wyniki za 2Q’21 okazaty sie az 70% powyzej naszych oczekiwan na poziomie EBITDA, co
wynikato przede wszystkim z wysokiego wolumenu sprzedazy surfaktantéow do zastosowan przemystowych.
Wolumen w tym obszarze byt wyzszy az o 32%, a przychody o 47% vs nasze zatozenia, co $wiadczy, ze spotka
dodatkowo skutecznie przenosita rekordowo wysokie koszty surowcéw na klientéw (marza brutto nieznacznie
nizsza q/q przy dwucyfrowym wzro$cie kosztéw surowcéw). Koszty zuzycia materiatow i energii wzrosty o 26% r/r
(+13% na tone) przy wzroScie Sredniej ceny surfaktantéw o 26% r/r (efekt sprzyjajgcego mixu- wysokich
wolumendéw w przemysle). Wynagrodzenia wzrosty o 9% 1/r.

Wiecej w Komentarzu analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 r/r 2Q'21PBDM réznica

Przychody 174,0 154,5 158,9 151,2 178,0 1456 154,3 168,0 187,4 187,7 28,9% 157,0 19,6%
do detergentéw 58,0 557 609 57,0 666 588 642 71,3 803 723 23,0% 74,3 -2,7%
do przemystu 78,7 66,8 67,7 626 768 57,7 57,5 623 697 788 365% 53,5 47,3%

Wynik brutto na sprzedazy 32,5 24,9 283 261 352 32,7 300 31,4 339 330 09% 24,9 32,4%

EBITDA 185 94 133 103 20,7 170 160 159 181 183 82% 10,8 70,1%

EBITDA adj. 185 10,6 133 10,3 20,7 170 16,0 159 181 183 82% 10,8 70,1%

EBIT 160 68 106 76 179 142 133 13,2 152 151 6,5% 7,9 90,8%

Zysk brutto 13,3 6,1 7,8 56 141 11,8 11,8 11,6 14,2 13,8 17,3% 4,6 197,9%

Zysk netto 11,8 6,0 6,1 44 12,2 95 9,2 93 11,4 10,2 8,0% 3,8 172,2%

Marza brutto 18,7% 16,1% 17,8% 17,2% 19,8% 22,5% 19,5% 18,7% 18,1% 17,6% 15,9%

Marza EBITDA adj. 10,7% 6,9% 8,3% 6,8% 11,6% 11,6% 10,4% 9,5% 9,7% 9,8% 6,9%

Marza netto 6,8% 3,9% 3,8% 29% 69% 65% 60% 55% 61% 55% 2,4%

Dtug netto 180,2 163,6 189,3 167,8 1752 198,33 202,0 156,8 177,8 210,7 [ 6,3% 2171 -3,0%
/EBITDA 3,4 33 3,8 33 33 g2 3,2 23 2,7 3,1 3,6

Wolumeny kT 229 210 22,7 21,8 252 206 228 248 263 231 12,1% 21,6 6,7%
do detergentéw 13,7 13,0 149 142 163 138 156 17,4 180 14,6 [58% 15,2 -3,8%
do przemystu 92 80 78 76 89 68 72 74 83 85 [250% 6,5 31,6%

r/r 9% 9% 7% 20% 10% 2% 0% 14% 4% 12%
do detergentow -4% -14% -6% 17% 19% 6% 5% 23% 10% 6%
do przemystu 3% 1% 7% 27% -3% -15% -8% -3% -7% 25%

P/E12m 12,9 12,7

EV/EBITDA adj. 12m 10,2 10,5

Zrédio: BDM, spétka

Zysk netto w pierwszym kwartale roku obrotowego 2021/22 wyniést 8,4 min PLN i byt zblizony do wyniku sprzed
roku. EBITDA i EBIT byty wyzsze odpowiednio o 3% r/r (14,6 min PLN) i 4% r/r (11,1 min PLN).
Przychody grupy Mercor wzrosty o 14% r/r i siegnety 104 min PLN.

Cognor przewiduje, ze EBITDA w Il kwartale br. bedzie powyzej 80,1 min PLN osiagnigtych w | kwartale, ale
ponizej 114,1 min PLN w drugim kwartale. W catym 2021 roku EBITDA grupy zapowiada sie rekordowo -
poinformowat cztonek zarzadu Krzysztof Zota.

PCF Group nie otrzymat od wydawcy gry "Outriders", Square Enix Limited, wynagrodzenia w formie tantiem.
Tantiemy ptacone miaty by¢ przez wydawce na rzecz PCF Group, jesli wptywy netto ze sprzedazy gry "Outriders"
(zdefiniowane w umowie produkcyjno-wydawniczej) zapewnig wydawcy zwrot, na okreslonym poziomie, kosztow
poniesionych przez wydawce w zwigzku z produkcja, dystrybucjg i promocjg gry.

TSUE rozstrzygnie spor o optate za frankowy kapitat? Do Trybunatu Sprawiedliwosci UE trafity pytania o to, jak
strony powinny rozliczy¢ sig¢ po uniewaznieniu umowy. (Parkiet)

Grupa LPP uruchomita w Rosji nowy magazyn pod obstuge zamdwien online i po kilku tygodniach zdecydowata
0 jego dalszej rozbudowie.

Jak podano, dzieki nowemu magazynowi o powierzchni 30 tys. m kw. spotka bedzie mogta realizowa¢ do 95 tys.
zamoéwien dziennie i tym samym zwiekszy trzykrotnie wydajnos¢ obstugi sprzedazy internetowej realizowanej w
Rosji.

Juroszkowie i Buczek weszli do Esaliens TFI. Padta propozycja fuzji Esaliensu z Quercusem. Akcjonariusze obu

TFI sg jednak oszczedni w stowach. (Puls Biznesu)

Fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez Quercus TF| zwigkszyly zaangazowanie w akcjonariacie Skarbiec
Holding i posiadajg obecnie 5,08% w kapitale zaktadowym oraz gtosach na WZA. Wczesniej fundusze Quercus
TFI posiadaty 4,95% udziatu w kapitale zaktadowym i glosach na WZA spdéiki.
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OEX W wezwaniu na akcje OEX ztozono prawidtowo zapisy na 727.125 akcji reprezentujgcych 8,12% ogolnej liczby
gtosoéw na WZA spotki. OEX wykupi te papiery do 18 sierpnia.

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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autoréw. O ie i zawarte w nim komentar

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter i iie w prasie lub w

jee catosci lub czeéci 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 17.08.2021 roku, 07:31 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 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 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
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegolnych 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 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 akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie 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 spdtkami 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 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 bedag
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 dokonywadé 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 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 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 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 znajdujg 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 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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