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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Mate spadki na GPW, stabsza sesja w USA 1D YTD
Woczorajsza sesja na GPW przebiegta pod znakiem matych spadkéw . .
indeksow. WIG20 stracit -0,7%, WIG -0,5%, mWIG40 -0,4%, a SWIGS80 - /2 Pl Py Sk
. o ; . WIG30 27516 -0,6% 19,0%
0,4%. Wsrod blue-chipow wzrostom przewodzit Mercator (4,9%), a takze /-0 56740 . -
PGE (1,6%), PZU (1,4%) oraz Allegro (1,3%). Najbardziej tracity natomiast gy,ggo TOEEEE P Y
KGHM (-4,3%), CD Projekt (-2,6%), LPP (-2,6%) oraz JSW (-2,1%). wic 687962 0.5% 20,6%
Zmiennos$¢ na gietdach w Europie réowniez byta niewielka. DAX wzrést nc index 466,9 -0,4% 5,7%
0,3%, CAC stracit -0,7%, a FTSE -0,2%. Nieco bardziej zdecydowani byli wiG Banki 7 150,0 -0,3% 50,0%
inwestorzy w USA, gdzie pomimo dobrego poczatku ostatecznie indeksy wiG Bud 44928 0,0% 22,7%
znalazly sie pod nieco wigkszg kreskga (S&P -1,1%, Nasdaq -0,9%). WIG Chemia 94074 -1,9% 22,2%
Woczorajsza sesja niewiele wniosta do obrazu rynku. WIG20 w dalszym WIGDew 30605 -0,2% 28,3%
ciggu porusza sie przy gornej granicy kanatu 2200-2300 pkt. w okolicach W!G Energia BE0 G S
szczytu z listopada 2019 r. Z kolei indeks szerokiego rynku ztapat nieco W!G Games EBEHLS 23 205%
zadyszki po kolejnych sesjach z rekordem notowan. Dzisiaj poznamy dane V'¢'T N . e
. . m . . . WIG Media 7891,6 -1,9% 30,6%
dot. krajowej produkcji przemystowej w lipcu. Z rana NIKKEI traci -0,7%, a g 64137 09% 20,50
kontrakty terminowe na S&P sg w okolicach wczorajszego zamknigcia. o Spoz 45534 0,6% 25,0%
. . WIG Surowce 5654,8 -4,1% 0,5%
Michat Fidelus G Teico 11494 0,1% 17,6%
DAX 15 966,0 0,3% 16,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK RL=E100 yasK 02 LLo%
. Grupa Azoty/PCE/ZAP: Spotki opublikowaty szacunkowe dane za 2Q'21- [SRED S '0'70@ 22'ODA‘
EBITDA GA 20%/28% powyzej konsensusu/naszych zatozen wskutek BUX 2188 3 300 28400
relatywnie niewielkiego spadku marz w nawozach (lekko pozytywne) [komentarz ~ S&P500 440 il 2
BDM]; DJIA 34 960,7 -1,0% 14,2%
. PGNIG: Korekta szacunkowych danych za 2Q'21 w wyniku zmiany metodologii Nasdag Comp 145259 -0.9% 12,7%
wyceny instrumentéw zabezpieczajagcych o +140 min PLN (+8,4%) [tabela Bovespa 116 642,6 11% -2,0%
BDM]; Nikkei225 27585,9 0,6% 0,5%
. Cyfrowy Polsat: EBITDA grupy w 2Q’21 ok. 3% powyzej konsensus, wynik Shanghai Comp. 34853 1,1% 0,4%
netto j.d. lepszy o 18% o oczekiwan [tabela BDM]; S&P/ASX 200 7502,1 -0,1% 13,9%
. Benefit: EBITDA grupy w 2Q'21 wyniosta 52 min PLN (+42% vs konsensus) EUR/PLN 4,56 -0,2% -0,3%
[tabela BDM]; USDIPLN 3,89 -0.2% 4,2%
- Torpol: Szacunkowy wynik netto w 1H’21 wyniést 20,3 min PLN; CHF/PLN 4,24 -0,5% 0,5%
. ZUE: Wynik netto w 1H21 wyniést ok. 0,7 min PLN; EUR/USD 117 -0,1% -4,3%
. M'EX: Szacunkowy wynik netto za 1H’21 wyniést 0,3 min PLN; USDIIPY 109,98 0.4% 6.5%
. Kino Polska: Grupa wypracowata 13 min PLN zysku netto w 2Q’21;
. Arctic Paper: Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q’21- pozytywne FW20
[komentarz BDM]; ) ) Wartosé Zmiana
. PCC Exol: Podsumowanie czatu S| po wynikach za 2Q’21- pozytywne Kurs otwarcia 2974 15 0.66%
[komentarz BDMJ; Kurs zamknigcia 2264 -9 0 40%
. Energetyka: Dane PSE za 07.2021- dalszy duzy wzrost zapotrzebowania . ) " - 0’310/
(+8,5% r/r- powyzej 2019 roku) i produkcji (+20,6% r/r) szczegdlnie z wegla urs min- . P
kamiennego- pozytywne dla Enea/Tauron i KWK [komentarz BDM]; Kurs max. 2282 5 0.22%
Wolumen obrotu 13 845 -2 363 -14,58%

. KGHM: Spoétka chce we wrzesniu przedstawi¢ aktualizacje strategii; )
= PKN Orlen: Unipetrol przeznaczy do '30 ponad 5 mid PLN na inwestycje; Otwarte pozycie 421901 606 1,43%
. Trakcja, Mostostal Warszawa: Konsorcjum spotek wykona dodatkowe prace

na S61 za 23 min PLN; AR ,
. Incuvo (NC): Premiera Green Hell VR na PC VR w 1Q'22; litsls e Lo g Cllese 1D @
. ZE PAK: Spétka kupita projekt budowy farmy wiatrowej tacznej mocy 17,5 WIG20 23002 22750 23016 22850 -0,7% 617
MW. WIG30 27648 27387 27678 27516 -0,6% 649
WYKRES DNIA MWIG40 50832 208863 210460 50740 -03% 66

SWIG80 210359 50548 50920 209595 -0,4% 38
WIG-PL 69929,6 699296 700288 700288 -0,6% 734

W dniu wczorajszym akcje dewelopera gier Cl Games urosty o 4,3%, po informacji o
podjeciu decyzji o rozpoczeciu procesu przeglagdu opcji strategicznych dla spotki, w
ramach ktorego bedzie brat pod uwage m.in. mozliwo$¢ pozyskania strategicznego WIG 69117,6 68550,0 691751 687962 -05% 773
inwestora branzowego. Jest to juz druga (obok TEN) z pigciu spotek w indeksie WIG

. h ) h WIG20
Games, ktdra podjeta takie kroki. o Yo o D)
. Allegro 64,19 65 683 1,3% -24,2%
Cl Games - daily [PLN] Asseco Poland 81,00 6723  02% 18,9%
ccc 118,25 6488 -0,3% 35,1%
1w CD Projekt 166,60 16783  -2,6% -39,4%
Cyfrowy P. 34,52 22077 -0,3% 14,0%
.» Dino 334,00 32745  -1,8% 15,4%
JISwW 35,35 4150 2,1% 36,2%
. KGHM 178,00 35600  -4,3% 2,7%
" Lotos 57,50 10 630 1,1% 38,7%
LPP 13460,00 24934  -2,6% 62,5%
»  Mercator 188,90 2011 4,9% -55,2%
i Orange 8,01 10512 08% 21,5%
| l A ks Pekao 104,30 27376 -0,1% 70,7%
” h?lliul J ) I, 1, Lt' ]l!'” ! PGE 9,04 16903 1,6% 39,1%
| : Hﬁﬁluf’hﬂh " ]T#T L - I L WL B . .te PGNIG 6,35 36 681 0,9% 14,5%
" ]_n - L ! [ PKN Orlen 73,38 31385  -1,1% 27,1%
l; i ek i ., PKOBP 39,73 49663  -0,8% 38,3%
@ PZU 40,60 35059 1,4% 25,5%
Santander Polska 275,50 28 153 0,8% 48,4%
Feh 26 Mar 15 Mar 31 dor 15 o 30 bay 4 - May 31 Jun 15 Jun 30 Jul 15 Tl 3 hg 16 Taumn 3,28 5 748 _011% 20’5%
[T RS — Coprige 2021 BlomberyFece L7, FPp——
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 440,40 1042 -4,4% -7,1% Handlowy 4795 6265 0,3% 36,4% Ropa Brent [USD/bbl] 67,4 -23% -56% -11,7% 30,1% 48,6%
Alior 42,00 5483 -0,5% 147,5% INGBSK 214,00 27841 -0,9% 251% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 45,1 -31% -16% 11,2% 135,4% 459,9%
Amica 158,00 1228 -1,7% 7,6% InterCars 410,00 5809 1,7% 73,7% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 44,9 -34% -3,4% 10,9% 1355% 422,4%
Amrest 28,78 6319 -0,1% 3,9% Kernel 57,40 4823 0,9% 16,4% CO2 [EUR/] 57,1 -02% -1,1% 71% 751% 115,3%
Asbis 26,65 1479 -1,5% 229,8% Kety 660,00 6369 -02% 343%  Wegiel ARA [USDH] 150,2 0,1% 14% 13,1% 116,8% 204,3%
Asseco 40,00 2076 -05% -7,0% Kruk 294,00 5589 1,0% 107,0% Miedz LME [USD/] 9024,0 -22% -48% -7,0% 165% 37,1%
Azoty 2834 2811 -31% 3,2% Livechat 129,40 3332 2,7% 23,2%  Aluminium LME [USD/] 25688 -1,7% -05% -1,1% 30,2% 47,9%
Benefit 738,00 2136 0,4% -11,5% Mabion 66,60 1076 -0,3% 221,0% Cynk LME [USDH] 29848 -07% -1,7% -14% 9.4% 22,4%
Biomed-L. 9,06 580 -1,6% 1,1% mBank 329,40 13956 0,1% 83,8%  Ofdéw LME [USD/] 24940 19% 52% 33% 262% 265%
Budimex 30850 7876 05% 0,3% Milennium 5,83 7072 05% 78,3% Stal HRC [USD/] 1887,0 0,1% 0,3% -0,1% 87,8% 317,5%
Celon 40,00 1765 -1,7% -1,4% Neuca 905,00 4005 -1,0% 39,0% Ruda zelaza [USD/] 154,2 -6,4% -85% -273% -1,1% 24,4%
Ciech 4750 2503 -15% 47,5% OncoArendi 45,60 636 -0,2% -9,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 227,0 1,8% 4,4% 4,8% 110,7% 103,8%
Comarch 260,00 2115 -0,4% 33,7% Polenergia 70,50 3204 -1,3% 30,1% Ztoto [USD/oz] 17782 -0,2% 1,6% -2,0% -6,1% -9,5%
Datawalk 184,60 902 -0,5% -3,9% PKP Cargo 18,18 814 -1,0%  32,7% Srebro [USD/oz] 23,2 -18% -1,2% -9,0% -11,9% -15,4%
Develia 3,36 1502 -1,0% 70,3% PlaywWay 480,40 3171 -3,6% -24,1%  Platyna [USD/oz] 990,5 -09% -34% -58% -7,5% 4,8%
Dom Dev. 136,40 3464 0,3% 19,6% Selvita 76,70 1408 -15% 55,6% Pallad [USD/oz] 2426,0 -28% -79% -8,7% -1,1% 11,3%
Enea 9,00 3973 0,0% 37,7% Stalprodukt 323,00 1802 -15% 7,5% Bitcoin USD 444102 -28% -42% 75% 553% 277,8%
Eurocash 1290 1795 -18% -82% TEN 520,00 3779 -12% -5,6% Pszenica [USd/bu] 733,5 -0,1% 0,9% 42% 145% 433%
Famur 2,34 1345 02% 4,0% WP.PL 120,60 3526 -2,0% 29,7% Kukurydza [USd/bu] 558,5 0,0% 0,4% 21% 154% 71,8%
GPW 4418 1854 0,3% -3,3% XTB 1394 1636 0,1% -22,1%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,2 0,7% 3,6% 12,6% 43,7% 59,4%
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Grupa Azoty,
Putawy, Police
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Spaéiki opublikowaty szacunkowe dane za 2Q’21. Peiny raport 09.09.2021

Komentarz BDM: Cho¢ retoryka zarzgdu na konferencji po rozczarowujgcych wynikach za 1Q’21 sugerowata
przesuniecie czesci wynikéw (wolumendw) w nawozach na 2Q’21 to przy drogim gazie mieliSmy powazne
watpliwo$ci czy to sie uda, a nasze prognozy na 2Q’21 z 22.07 niewiele odbiegaty od zatozen z RA z
22.02.2021 Grupa Azoty Kupuj 34,9 PLN/akcje. Tymczasem w 2Q’21 wg szacunkéw EBITDA wyniosta az 361
min PLN (+15% r/r) i byta wyzsza od naszych zatozer/konsensusu o 28%/20%. W strukturze wynikow to efekt
segmentu nawozowego i pozostatych. Relatywnie silniejsze wyniki pokazafy Police, gdzie EBITDA
nieoczekiwanie przebita nawet poziom z 1Q’21. Tym samym EBITDA po 1H’21 wyniosta 766 min PLN i jest
zblizona do zatozen ze wspomnianego RA (781 min PLN). Niemniej przy rekordowym koszcie gazu i
stabilizacji cen nawozow w 3Q’21 wcigz dostrzegamy wysokie ryzyko rewizji wymagajgcego konsensusu
Bloomberga na 2021 rok (1,4 mld PLN, 1,28 mid PLN w naszych lutowych prognozach) o nawet kilkanascie
procent. Dodatkowo obawiamy sie, ze na konferencji po wynikach zarzgd moze odnie$c¢ sig do potencjalnych
opoznien i wzrostu kosztow kluczowej inwestycji Polimery Police w zwigzku z inflacjg surowcowg i napieciami
w globalnym handlu.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN] i rynkowe

! ! ) ) . 2Q21S 2Q'21 2Q'21PBDM .. . 2Q'21P BDM
120 2Q'20 3Q20 4Q20 1Q2L o050 T o conc,s O o) 002001 TOPMI@ (Ra 220201

Przychody 3103,7 2268,9 2416,0 27359 3362,0 3173,0 39,8% 3290,0 -3,6% 36283 -12,5% 23801,3 13,3%
Wynik brutto na sprzedazy 692,4 486,3 437,2 557,6 668,1 652,4 565,7
EBITDA 437,7 3151 250,1 318,6 4051 3610 14,6% 3000  20,3% 282,0 28,0% 273,0 32,2%

Azoty Tarnéw 69,0 25,1 374 34,2 63,7 19,9 24,8

ZAK 91,0 81,0 320 600 1000 82,5 46,2

Police 42,8 56,4 36,0 59,6 61,2 68,2  21,0% 37,7 80,9% 39,3 73,5%

Putawy 169,4 117,8 99,9 134,7 107,7 1214  3,0% 63,9 90,1% 99,9 21,5%

Compo 60,9 31,8 310 58,0 83,0 34,8 35,5

Nawozy 292,3 1615 1989 167,6 2615 154,0 -4,6% 61,6 149,8% 117,1 31,5%

Tworzywa 2,0 -13,8  -8,2 -11,9 7,8 26,0 34,6 -24,8% 30,7 -15,3%

Chemia 93,7 108,6 0,5 62,9 80,0 101,0 -7,0% 158,7 -36,4% 98,0 3,1%

Pozostate/wytqczenia 49,7 58,8 589 100,1 55,7 80,0 36,0% 27,1 195,4% 27,1 195,2%
EBITDA adj. 437,7 229,2 1653 244,0 405,1 282,0 273,0

r/r -25,8% -27,3% -56,4% -0,4% -7,4%
EBIT 248,1 1243 61,6 121,8 2134 169,0 36,0% 101,5 66,5% 78,1 116,3% 69,6 142,8%
Zysk brutto 217,8 99,2 548 1343 1321 65,2 55,1
Zysk netto 151,1 44,1 313 85,1 87,6 168,0 280,8% 57,1 194,2% 52,3 221,0% 43,1 289,8%
Mocznik [USD/t] 2210 207,8 236,0 2380 3350 3649 756% 364,9 0,0% 280,0 30,3%
Saletra [EUR/t] 238,8 231,8 233,8 2432 3093 325,7 40,5% 325,7 0,0% 280,0 16,3%
DAP [USD/t] 292,5 290,5 307,7 347,3 4840 5750 97,9% 575,0 0,0% 380,0 51,3%
Gaz TTF [EUR/MWHh] 9,7 53 7,8 14,7 18,5 24,7 1362,7% 24,7 0,0% 16,4 50,7%
CO2 [EUR/t] 22,8 21,2 274 276 37,6 50,2 136,6% 50,2 0,0% 30,0 67,3%
OCF 506,1 680,8 597,2 9209 3057
CAPEX -620,4 -394,9 -864,4 -1123,3-1021,0
FCF -114,2 2859 -267,1 -202,3 -7153
Dtug netto 3290,9 3240,3 3262,9 4275,6 5402,9

/EBITDA 2,4 2,5 3,0 4,0 52
P/E12m 9,0 11,3 7,6
EV/EBITDA 12m 6,6 7,9

2Q21s 2Q'21PBDM . . 2Q'21P BDM
.08. 22072021 "*“"? (RA22.02.21)

Przychody 648,2 567,0 5490 663,7 7181 6866 21,1% 893,7 -23,2% 698,5 -1,7%
Wynik brutto na sprzedazy 84,7 83,0 73,4 87,1 89,9 91,9 83,4
EBITDA 42,8 564 360 596 61,2 682  21,0% 37,7 80,9% 39,3 73,5%

Nawozy 288 362 270 252 380 448 237% 23,4 91,1% 35,4 26,6%

Pigmenty 179 160 12,7 249 16,2 19,8 23,6% 14,3 38,9% 3,9 407,7%

Polimery 41 51 71 -29 0,0 0,0 0,0

Pozostate 0,1 9,2 3,4 12,4 7,0 36 [-60,9% 0,0 0,0
EBITDA adj. 42,8 442 331 406 61,2 37,7 39,3

r/r -52,3% 32,4% -51,7% 7,9% 43,2%
EBIT 9,2 22,4 2,4 25,2 27,1 339 51,3% 3,8 787,8% 54 527,8%
Zysk brutto 296 65 206 90,8 20,7 -1,0 -1,0
Zysk netto 139 160 13,7 729 15,0 186  16,1% -0,8 -0,8
Mocznik [USD/t] 2210 207,8 236,0 2380 3350 3649 756% 364,9 0,0% 280,0 30,3%
NPK [USD/t] 232,2 2312 2303 231,8 289,0 3448 49,1% 3448 0,0% 280,0 23,1%
DAP [USD/t] 292,5 290,5 307,7 3473 4840 5750 97,9% 575,0 0,0% 380,0 51,3%
Amoniak [USD/t] 220,0 198,0 184,8 2090 3289 467,8 136,3% 467,8 0,0% 250,0 87,1%
Biel tytanowa [EUR/t] 2565,0 2550,0 2477,0 2425,0 2567,7 27750 88% 2775,0 0,0% 2500,0 11,0%
OCF -48,7 241,8 99,4 -121,2 68,1
CAPEX -449,7 -245,0 -5152 -556,3 -46,8
FCF -498,4 -3,1 -4158 -677,5 21,4
Diug netto 446,4 593,0 757,6 682,3 7804

/EBITDA 2,4 31 4.8 4,2 44
P/E 12m 13,1 13,0 12,7
EV/EBITDA 12m 13,8 12,9
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2Q'21PBDM . . 2Q'21P BDM

2Q21S

1921 00521 T 22.07.2021 "™ (RA22.02.21) "
Przychody 953,7 653,3 740,3 859,0 1011,8 10763 64,8% 1111,0 3,1% 899,7 19,6%
Wynik brutto na sprzedazy 234,6 1489 1389 167,4 1685 141,3 169,7
EBITDA 169,4 117,8 99,9 1347 107,7 121,4 3,0% 63,9 90,1% 99,9 21,5%
Agro 2280 168,0 127,0 146,0 139,0 152,5 -9.2% 76,1 100,4% 124,5 22,5%
w tym melamina 64,3 51,4 34,1 1,9 61,3 56,6 71,1
Tworzywa 5,0 -10,0 -15,0 1,0 -10,0 1,6 9,2 -82,6% 6,4 -75,0%
Pozostate/Wytgczenia 63,6 -40,2 -12,1 -12,3 21,3 -32,7 -18,6% 21,4 52,7% -30,9 5,8%
EBITDA adj. 1694 844 605 79,7 107,7 63,9 99,9
r/r -32,2% -40,1% |-50,6%| -38,3% -36,4%
EBIT 109,2 57,1 389 71,8 45,0 57,3 0,4% 2,0 2762,2% 38,1 50,4%
Zysk brutto 99,5 589 37,7 740 41,9 7,5 43,6
2Zysk netto 80,9 59,0 285 47,4 335 494 -16,3% 7,2 583,5% 40,8 21,1%
AN [EUR/t] 238,8 231,8 233,8 2432 3093 325,7 40,5% 325,7 0,0% 280,0 16,3%
Melamina [EUR/t] 1412,7 1397,0 1340,0 1381,7 1561,7 19650 40,7% 1965,0 0,0% 1600,0  22,8%
Kaprolaktam [EUR/t] 1763,3 1400,2 1426,8 1526,8 18685 2537,8 81,3% 2537,8 0,0% 1900,0 33,6%
Benzen [EUR/t] 672,0 230,0 370,0 430,7 684,33 1081,0 370,0% 1081,0 0,0% 762,3 41,8%
OCF 26,4 1392 233,1 2114 -59,0
CAPEX 94,6 -101,8 -171,7 -247,7 -300,9
FCF -68,2 374 61,4 -363 -3599
Dtug netto 317,1 -358,8 -312,1 -243,8 1532
P/E12m 7,9 10,1 10,7
EV/EBITDA 12m 3,7 5,6

Zrédto: BDM, spotki

PGNiG Korekta szacunkowych danych za 2Q21 w wyniku zmiany metodologii wyceny instrumentow
zabezpieczajgcych

W stosunku do wartosci przekazanych w raporcie biezgcym nr 33/2021 istotna zmiana nastgpita w pozycji
EBITDA segmentu Obrét i Magazynowanie (zmiana z -0,36 mid PN na -0,22 mid PLN w 2Q'21.

Wybrane dane finansowe i operacyjne (korekta za 2Q’21) [mid PLN]

2Q'21Skor 2Q'21S

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 18.08.21 29.07.21 r/r

Przychody 14,34 8,28 7,03 12,37 13,76 7,28 6,39 11,77 14,55 10,43 10,43 43%
EBITDA 217 09 0,80 1,58 2,08 7,27 1,33 2,32 3,39 1,80 1,66 -75%
EBITDA skoryg. 2,11 1,32 0,60 2,04 2,58 1,56 1,30 3,00 3,12 1,51 1,37 -3%

Poszukiwanie i Wydobycie 1,28 0,90 0,63 090 0,83 0,26 0,43 0,88 1,08 1,11 1,11 322%

Obrét i Magazynowanie -0,11 -0,01 -0,37 0,32 0,65 0,85 0,64 1,39 0,48 -0,21 -0,35

w tym hedging 018 010 010 019 082 017 009 -001 -018

Dystrybucja 0,58 0,49 0,42 0,51 0,77 0,41 0,36 0,62 1,01 0,54 0,54 33%

Wytwarzanie 0,40 0,06 -002 033 0,42 0,12 0,04 0,36 0,46 0,17 0,17 45%

Pozostate/eliminacje -0,04 -0,12 -0,05 -0,03 -0,09 -007 -0,17 -0,26 0,08 -0,10 -0,10 49%
EBIT 1,43 0,29 0,13 0,63 121 6,45 0,59 1,34 2,44 0,98 0,84 -85%
Wynik netto 1,08 023 001 003 078 514 012 130 1,75 0,69 0,58 -87%
Dane operacyjne
Wydobycie gazu RAZEM [mld m3] 1,18 1,04 1,10 1,17 1,16 1,02 1,11 1,22 1,25 1,09 1,09 7%

w tym Norwegia 0,15 0,11 0,11 0,10 0,10 0,11 0,11 0,16 0,22 0,17 0,17 55%
Sprzedaz poza GK PGNiG [mld m3] 9,90 6,05 5,52 9,22 10,60 6,30 5,38 9,37 11,25 6,90 6,90 10%
Import RAZEM [mld m3] 3,67 3,71 3,51 3,97 3,46 4,01 3,70 3,62 4,10 4,17 4,17 4%

kierunek wschodni 1,79 2,19 2,32 2,65 1,92 2,19 2,51 2,37 2,26 2,57 2,57 17%

LNG 0,73 1,04 0,71 0,95 0,98 1,21 0,75 0,81 0,80 1,25 1,25 3%
Dystrybucja RAZEM [mld m3] 3,88 2,43 1,92 3,29 3,96 2,23 1,84 3,54 4,55 2,80 2,80 26%
Wydobycie ropy RAZEM [kT] 3239 2899 2748 327,8 321,3 331,7 3063 3615 3285 279,6 279,60 -16%
Sprzedaz ropy RAZEM [kT] 288,1 266,2 2953 360,7 275,77 369,5 3063 360,7 2506 366,3 366,30 -1%
Wolumen sprzedazy ciepta [PJ] 16,97 6,04 3,27 12,98 16,05 6,79 3,08 13,02 17,00 6,54 6,54 -4%
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 1,51 0,74 0,42 1,27 1,38 0,64 0,45 1,16 1,22 0,61 0,61 -5%
P/E 12m 5,0 44 9,5
EV/EBITDA 12m 2,7 23
EV/EBITDA 12m skoryg. 4,2 3,7

Zrédto: BDM, spétka

Cyfrowy Polsat = Spdtka opublikowata wyniki za 2Q'21.

Cyfrowy Polsat — wyniki 2Q’21 na tle konsensusu [min PLN]

2Q21 kons. PAP réznica r/r a/q
Przychody 3159,7 3057,1 3,4% 10,4% 5,8%
EBITDA 1140,9 1107,3 3,0% 18,8% 5,4%
EBIT 683,7 646,7 5,7% 73,5% 21,8%
zysk netto j.d. 539,3 457,8 17,8% 87,0% 38,4%
marza EBITDA 36,1% 36,2%
marza EBIT 21,6% 21,1%
marza netto 17,1% 15,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP
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Spotka opublikowata wyniki za 2Q’21.

Benefit — wyniki 2Q’21 na tle konsensusu [min PLN]

2Q'21 kons. PAP réznica rdr kdk
Przychody 180,6 186,8 -3,3% -45,1% 83,3%
EBITDA 51,9 36,7 41,5% 168,5% 2443,3%
EBIT 1,3 15,1 - -
zysk netto j.d. 10,3 -18,9 - -
marza EBITDA 28,7% 19,7%
marza EBIT 0,7% -8,0%
marza netto 5,7% -10,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka, PAP

Benefit Systems oczekuje, ze przy zatozeniu stabilnej sytuacji epidemicznej w drugiej potowie 2021 roku,
liczba aktywnych kart sportowych w Polsce wzrosnie w pazdzierniku do 800 tys. z 672 tys. w sierpniu.

Wg wstepnych danych za 1H’21, grupa wypracowata 491 min PLN przychoddw oraz 20,3 min PLN zysku
netto.

W 1H21 grupa wypracowata 362,4 min PLN przychodéw, ok. 1,9 min PLN EBIT i 0,7 min PLN zysku netto.
Grupa ZUE posiada portfel zaméwien na roboty budowlano montazowe o wartosci 1,2 mid PLN.
Podsumowanie czatu na S| po wynikach za 2Q'21 (18.08.2021)

- spotka obserwuje stabilizacje popytu w surfaktantach do detergentéw i wzrost w przemysle;

- w 2Q'21 spotka wdrozyta dwa kolejne specjalistyczne wyroby dedykowane dla branzy polimeryzacji emulsyjnej;

- spotka nie odczuta brakéw surowcowych w 1H'21;

- aktualnie spdtka wykorzystuje ok. 85% zdolnosci produkcyjnych nowej instalacji oksyalkilatéw wysokomolowych
(oddanej w 2Q'21). W 2022 roku bedzie to 100% (10 tys. ton). To strategiczna instalacja do produktéw
wykorzystywanych w przemysle;

- dziatania ESG ? spétka buduje oferte produktéw wpisujgcych sie w trend zielonej chemii o nazwie GREENLINE.

- najwyzsze marze to aplikacje przemystowe, ktéry srednia marza w ostatnich 4 latach byta 10 p.p. wyzsza niz
surfaktanty do detergentow;

Spotka szacuje, ze w 1H'21 wypracowata 9,6 min PLN przychodéw i 0,3 min PLN zysku netto.

Grupa wypracowata w 2Q’21 ok. 61,6 min PLN przychoddw, ok. 15,9 min PLN EBIT i 13,0 min PLN zysku
netto.

Koncern chce we wrzesniu przedstawi¢ aktualizacje strategii. Patrzy z nadziejg na nowe zrédta energii, m.in.
na mate reaktory jadrowe - poinformowali na konferencji prasowej przedstawiciele spotki.

Trendy w wynikach KGHM pozwalajg mysle¢ optymistycznie o dywidendzie za 2021 rok — poinformowat
prezes Marcin Chludzinski.

Grupa KGHM moze do konca roku przedstawi¢ wiecej szczegotéw dotyczacych transakcji sprzedazy aktywow
zagranicznych, czyli kopaln Carlota i Franke — poinformowat wiceprezes Pawet Gruza.

Spétka planuje rozpocza¢ kolejne inwestycje w fotowoltaike w tym roku, a takze rozpoczecie procesu
akwizycyjnego w zakresie odnawialnych zrédet energii (OZE).

KGHM liczy na dalsze przeptywy finansowe z Sierra Gorda do Polski — poinformowali przedstawiciele grupy.

Aktualizujemy nasza strategie o watki dot. zielonej energii. Jeden z nich moze dotyczy¢ potencjalnego
wykorzystania atomu. W odpowiedzi na wysokg cene energii i koniecznos¢ posiadania zrodta energii z
mniejszym wptywem na klimat mate reaktory jgdrowe powinny by¢ absolutnie rozwazanym wariantem -méwi
prezes KGHM Marcin Chludzinski. Powaznie rozwazamy i analizujemy tez inwestycje wodorowe, zwtaszcza
w kontekscie przemystu hutniczego. Podobnie jak watek energii wiatrowej -dodaje. - Rzeczpospolita
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q’21 (18.08.2021)

- popyt na papier w Europie UWF +35% r/r (-3% q/.q), CWF +52% r/r (-3% q/q);

- wysokie ceny frachtu ograniczajg import do Europy;

- czes¢ umow (wiekszos¢ miesigczna) spétka ma na kwartalnej indeksacji cen (wzrosty cen zobaczy w 3Q’21).
Kolejne podwyzki zapowiedziane na wrzesien’21 (kilka procent). W celulozie kontrakty kwartalne/potroczne;
- 144 tys. produkcji papieru w 2Q’'21, w 3-4Q’21 wykorzystanie mocy produkcyjnych ok. 95% vs 92% w 2Q’21
(98% w celulozie);

- ceny celulozy sie ustabilizowaty, od wrezsnia’21 mozliwy lekki spadek i wiekszy w 2022 roku (2,5 min ton
nowych zdolnosci celulozy);

- ceny makulatury juz 200 EUR/t (pod koniec 2020 ok. 30 EUR/t), a popyt na opakowaniéowke przekracza
zdolnosci;

- rozwoj papierow opakowaniowych (Munken Kraft) juz blisko 10 tys. ton w 1H’21 (>2x r/r), do konca 2021
wolumen >20 tys. ton;

- nowy papier do opakowaniéwki to G-Flexmatt wprowadzony od 2Q’21;

- spotka bedzie raportowa¢ osobny segment papieru opakowaniowego;

- kolejny segment rozwojowy to OZE (nowa EW w Munkedals 13 GWh energii + 7 GWh w elektrowni na
biomase w Grycksbo wraz z 630 GWh ciepta). W Kostrzynie spétka konczy w sierpniu 0,9 MW PV, trwajg
prace nad rozbudowg tego projektu. Do 2024 roku nawet 17-20 MW. Od 2022 roku to bedzie réwniez nowy
segment w raportowaniu,

- w Kostrzynie spdtka mysli o kotle na biomase lub RDF, lub jaki$ alians z producentem;

- prezentacja strategii do 2030 roku za 3 tygodnie, we wrzes$niu

Q&A:

- ile wynosity podwyzki cen papieru w czerwcu/wrzesniu ? 4-10%, podobny poziom od 10.09.21;

- pozycja kosztoéw zarzadu wysoka w 2Q’21 ? Rok temu pomoc rzgdu szwedzkiego ws. COVID-19;

- ruchy konkurencji w papierach graficznych ? Stora Enso ogtosita zamkniecie 2 fabryk w maju (jedna w
Finlandii konkuruje z Kostrzynem). IP sprzedat fabryke w Kwidzynie do producenta opakowan. Jeszcze
fabryka produkuje papiery offsetowe, ale to kwestia czasu jak sie zmieni;

- skala oszczednosci kosztéw finansowych po refinansowaniu ? Finansowanie bankowe tansze niz obligacje.
Ok. 9 min PLN taniej niz poprzednie finansowanie (1,5-2% nizsze koszty odsetkowe);

- sezonowo$¢ podobna czyli 3-4Q’21 wolumenowo lepsze niz 2Q”21, wolumeny >600 tys. ton, zblizg sig do
2019 roku. R6zne gramatury papieru. Dobry popyt 1Q’22 moze byé¢ (spétka chce wejs¢ z duzym magazynem
w 2022 rok).

- bez przebudowy maszyn nawet 50 tys. ton opakowaniéwki mozna robi¢ ?

- rentowno$¢ opakowaniowki vs grafika ? to zalezy, idea nie jest na skok rentownosci, ale zeby spadek popytu
na grafike nie dotknat ich finansowo;

- nie wida¢ ryzyka odpiséw w Grycksbo patrzac na wykorzystanie mocy w 3Q'21;

- wsparcie dla energochtonnych ? moze byé¢ troche niz rok temu;

- ceny celulozy ? od 3 tygodni cena jest ptaska, w Chinach wida¢ lekkie spadki ceny, w 1H'21 byta tam duza
spekulacja inwestoréw finansowych. W kolejnych miesigcach spétka spodziewa sie spadku cen. W 2022 roku
2,5 min ton nowych zdolnosci BHKP w Ameryce Pd. Ograniczone mozliwosci rozbudowy zdolnosci NBSK
(tam gdzie dziata Rottneros);

- wptyw Carbon Tax na spotke ? Na pewno bedzie miat wplyw na logistyke, ale juz 1/3 wysylek ze Szwecji
spoiki to transport intermodalny;

Wypowiedzi prasowe:

- CAPEX grupy Arctic Paper wyniesie ok. 90 min PLN w catym 2021 roku (62 min PLN po 1H21) - CEO.
Dodat, ze w ramach wieloletnich inwestycji w OZE Arctic moze zainwestowa¢ w farmy wiatrowe w Polsce.
Najwiekszym projektem z 40 min PLN inwestycji w papierniach byla przebudowa konstrukcji prasowej
maszyny papierniczej nr. 2 w Kostrzynie o wartosci ok. 15 min PLN";

- "Nie widze przeciwwskazan do wyptaty dywidendy za 2021 rok, chciatbym powrdci¢é do regularnego
wyptacania dywidendy" - CEO. Za 2020 rok spoétka wyptacita 0,3 PLN/akcje;

- "Plan jest taki, zeby w perspektywie 2-3 lat okoto jedng piatg naszej produkcji, czyli mniej wiecej 100 tys.
ton, stanowit papier inny niz graficzny, czyli gtéwnie wtasnie opakowaniowy" - CEO.

Komentarz BDM: konferencje odbieramy pozytywnie. Wskazujemy na wyzszy niz pierwotnie szacowali$my
wolumen sprzedazy papieru (wg CEO >600 tys. ton w 2021 czyli zblizony do 2019 roku) czy skuteczng obrone
marzy w papierze przez ogtoszenie kolejnych podwyzek cen od wrzesnia’21. Z drugiej strony w obecnym
otoczeniu rynkowym Rottneros powinien wygenerowac rekordowy wynik za 3Q’21, a ceny celulozy mogg mieé
tendencje do spadku w 4Q’21/2022 roku. Tym samym widzimy potencjat do istotnego podniesienia zatozen z
naszej ostatniej rekomendacji Arctic Paper Kupuj 6,2 PLN (o nawet 40% na poziomie EBITDA). Do petnego
obrazu brakuje jeszcze zatozen nowej strategii, ktore mamy poznac na poczatku wrze$nia’21.

Dane PSE o produkcji energii w lipcu 2021

BDM: Uwage w lipcowych danych PSE zwraca:

- kontynuacja pozytywnej tendencji z poprzednich miesigcy: wzrost zuzycia o 8,5% (+7,3% YTD) i produkcji o
20,6% r/r (+13,3% YTD);

- dalszy spadek importu netto (o -98% r/r) w zwigzku z wysokimi cenami w Europie (drozsza energia przez
stabszg produkcje OZE i rekordowo drogi gaz). W sierpniu Polska moze by¢ eksporterem netto, co nie
zdarzyto sie od 2013 roku;
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- kontynuacja duzych dynamik produkcji na weglu kamiennym (pozytywne da Enei i Tauronu oraz kopalh
KWK) +40% r/r w lipcu’21 (+33% YTD), cho¢ dane trudno poréwnywalne z uwagi na zmiane metodologii PSE
od stycznia’21, ktora klasyfikuje wiekszo$¢ produkcji z elektrocieptowni przemystowych do wytwarzania z WK
bez zmiany danych poréwnawczych z 2020 roku;

- wzrost produkcji na weglu brunatnym (+26% r/r, +15,4% YTD);

- spadek generacji z wiatru 0 -22,5% r/r (-14,7% YTD) i wody (-21,3% t/r, +9,8% YTD)

Struktura produkcji energii [GWh]

lip.20  lip.21 r/r 2020 YTD 2021 YTD r/r r/rgwh ytd gwh
Produkcja ogotem 11946 14412  20,6% 86038 97504  13,3% 2466 | 11466
El. Weglowe 8749 11803 | 34,9% 61253 77709 | 269% 3054
kamienny 5601 7831 | 39,8% 39437 52527 | 332% 2230 | 13090
brunatny 3148 3972 262% 21816 25182 154% 824 3366
El. Gazowe 1127 1123 -04% 7750 7560  -2,6% 4 199
El. Wiatrowe 790 612 | -22,5% 8649 7374  -14,7% 178 1275
Import 1362 34 |97,5%| 7909 3306 | 582%| & -1328
Krajowe zuiycie 13309 14445  8,5% 93950 100810  723% 1136 6860

Zrédfo: BDM, PSE
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spotce dywersyfikacje zrodet przychodu i wzrost konkurencyjnosci na miedzynarodowym rynku.
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Konsorcjum Trakcji, Mostostalu Warszawa i Przedsigbiorstwa Eksploatacji Ulic i Mostéw podpisato z
Generalng Dyrekcjg Drég Krajowych i Autostrad aneks na zamoéwienie uzupetniajgce do umowy na "Projekt i
budowe drogi ekspresowej S61 Szczuczyn-Budzisko (gr. panstwa) [...] Zadanie nr 2: odc. Wezet Etk Potudnie
- wezet Wysokie" z lipca 2018 roku. Szacunkowa warto$¢ netto wynagrodzenia za wykonanie prac
dodatkowych wyniesie 23,1 min PLN netto, z czego na Trakcje przypada 16,5 min PLN netto.

Spotka zdecydowata o zmianie daty premiery gry Green Hell VR w wersji na PC. Nowa data zostata ustalona
na 1Q’'22. Wczesniej, premiera byta planowana na 3Q’21. Premiera odbedzie sie jednoczesnie w wersji na
PCVR i Oculus Quest.

Akcjonariusze zdecydowali, ze spotka wyptaci dywidende w tgcznej kwocie 6,5 min PLN, czyli 1,77 PLN na
akcje. Dniem dywidendy bedzie 19 pazdziernika 2021 r., a jej wyptata nastgpi 15 listopada 2021 roku.

Akcjonariusze spotki zdecydujg w sprawie wyptaty dywidendy za rok obrotowy zakonczony 31 marca 2021
roku w wysokosci 0,57 PLN na akcje - poinformowata spétka w projektach uchwat ZWZ, zwotanego na 13
wrzesnia.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zdecydowato o przeznaczeniu na dywidende 95 min PLN, co
daje fgcznie 3,69 PLN dywidendy na akcje. Dniem ustalenia prawa do dywidendy jest 25 sierpnia 2021 roku,
a jej wyptata nastgpi 1 wrzesnia 2021 roku.

Grupa podpisata umowe zakupu spoitki celowej Farma Wiatrowa Kazimierz Biskupi Sp. z 0.0., realizujgcej
projekt budowy farmy wiatrowej o tagcznej mocy 17,5 MW. Lgczne naktady inwestycyjne zwigzane z nabyciem
oraz realizacjg farmy wyniosg blisko 150 min PLN.

Ruszg rozmowy o matych reaktorach w Koninie. Zesp6t Elektrowni Pgtnéw—Adamoéw—Konin otrzymat od
Polskich Sieci Elektroenergetycznych propozycje spotkania w sprawie omdwienia warunkéw przytgczenia
planowanych matych reaktoréw jadrowych do krajowe;j sieci. Koncern analizuje budowe w miejscu Elektrowni
Patnéw w Koninie od czterech do szesciu reaktoréw o tgcznej mocy do 1,8 GW. - Rzeczpospolita

Spotka zmienita date publikacji raportu za 2Q'21 z 31. na 30.sierpnia br.
Cena akcji w wezwaniu na Mediacap zostata podniesiona do 3,25 PLN z 2,7 PLN oferowanych wczesniej.

Aviva OFE zwigkszylo udziat w akcjonariacie spétki powyzej progu 5% i ma obecnie 5,01% gtoséw na WZ i
6,12% kapitatu zaktadowego tej spotki.

OT Logistics ma sie coraz lepiej. Na rynku mocno wzrosty stawki frachtu, co przeklada sie wprost na
rekordowe poziomy sprzedazy i wyniki ustug spedycyjnych. - Parkiet

Magazynowa hossa moze potrwac nawet kilka lat. Rynek rozgrzany juz w zeszltym roku do czerwonosci, w
tym bije kolejne rekordy. — Dziennik Gazeta Prawna

Orange przytyje w teleinformatyce. Telekom szybko zwieksza przychody w segmencie ICT, w ktérym wydat
sporo na przejecia. -W tym segmencie jesteSmy w stanie dalej utrzymac wysokg dynamike. Pomoze w tym
rozwdj szybkiego stacjonarnego i mobilnego internetu oraz wprowadzanie nowych technologii - mowi
wiceprezeska Orange Polska ds. rynku biznesowego Bozena Le$niewska. — Puls Biznesu

Segment deweloperski rozgrzany do czerwonos$ci. Ceny mieszkan beda rosty przy malejgcej podazy. Budzi
to watpliwosci dotyczgce trwatosci tej sytuacji. — Puls Biznesu

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

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

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

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

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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

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

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW 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 19.08.2021 roku, 07:43 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 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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