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KOMENTARZ PORANNY Wartosé¢ Zmiana
Ochtodzenie nastrojow przed FED 1D YTD
Woczorajsza sesja przyniosta lekkie ochtodzenie nastrojéw zaréwno w s 23094 0% 16.4%
Polsce, jak. i na éw_iecie. WIG20 stracit -0,7%, a WIG -034%. Na_d krgska WIG30 27808 -0.4% 20,6%
utrzymat sie jedynie mWIG40 (0,4%), ktory po raz kolejny wspigt sie na  mwicao 51318 0,4% 29,1%
nowe szczyty. Wérdd blue-chipéw najbardziej tracity LPP (-3,2%), PKN  swicso 21003,0 -0,1% 30,5%
Orlen (-2,1%), Lotos i KGHM (po -1,7%). Pozytywnie natomiast WIG 69 455,0 -0,4% 21,8%
wyrozniaty sie Dino (2,5%) oraz CD Projekt (1,5%). Nieznaczne spadki  NCIndex 2658 0:6% a2 934
zanotowaly takze inne gieldy europejskie: DAX stracit -0,4%, CAC - e 2k Jaane P S
0,2%, a FT_SE -0,4%._2 kolei w USA S&P | Nas_dgq stracity PO - WG Chemia - A P
0,6%. Lekkie ostabienie nastrojow mogto by¢ wynikiem wypowiedzi g pew 30584 0.2% 28,2%
niektérych cztonkéw FED, ktérzy sugerowali relatywnie szybkie wic energia 28274 -0,4% 38,5%
rozpoczecie taperingu (ograniczenie QE). Konferencja FED WwiG Games 23207,0 0,2% -19,6%
rozpoczeta sie wczoraj, ale kluczowe wystgpienie J. Powella bedzie WICIT 4575.2 0.4% 18,4%
miato miejsce dzisiaj. Wnioski ptyngce z wypowiedzi prezesa FED W'© Melf"a SR Lo% a04%
moga okazaé sie kluczowe dla nastrojéw w nadchodzacym tygodniu. x:g :Zc')‘:a i?gii ;E;‘j ii;ﬁ
(I?zzios/iaj Iz rana NIKKEI traci -0,5%, a kontrakty terminowe na S&P sa na g suowce SCEE Ry oo
270 plusie. WIG Telco 12121 -0,5% 24,1%
Michat Fidelus bax 15793,6 -0,4% 15.1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK z;scit"“ Zéﬁig 32f ;gjj
= 11 bit studios: Spc')lkg w 2Q’21 wyprac_owg’ra_ 9,7 min PLN .~ o Py S
zysku netto, powyzej naszych oczekiwan i konsensusu sgpsoo 24700 0.6% 19.0%
[komentarz BDM]; DJIA 352131 -0,5% 15,1%
=  Tauron: Odpisy w wytwarzaniu/wydobyciu obnizg wynik netto Nasdaq Comp 14'945,8 -0:6% 16,0%
’ . Bovespa 118 724,0 -1,7% -0,2%
GKw 2Q'21 0 -924 min PLN- neutralne [komentarz BDM]; s
. . . . Nikkei225 277423 0,1% 1,1%
. IzoBIQk. Mimo wzrostu przychodow kolejny kwartat ze strata-  gangnai comp. 35017 11% 0.8%
wyniki 4Q’'20/21 [tabela BDM]; S&PIASX 200 7491,2 -0,5% 13,7%
= K2 Holding, Toya, JWC, Marvipol: Publikacja wynikéw za EUR/PLN 457 0.0% 01%
20’21/1 H’21 . USD/PLN 3,89 0,1% 4,1%
*  CDRL: Spétka szacuje, ze wynik netto w 1H21 wyniést 7,2 Z0FP- . PO
min PLN; USD/IPY 11;),14 O,Yl% e,ye%
= Asseco Poland: Spétka oczekuje marzy operacyjnej na s
poziomie 9,5-10% w '21; Wartosé Jmiana
= PZU: S"po’rk’a chce wyptaca¢ dywidendy i podtrzymuje cele ze | 2280 1 0.75%
strategii do '24; Kurs zamkniecia 2284 13 -0,57%
= Neuca: Spotka nie spodziewa sie odpiséw w 2H'21; Kurs min. 2283 17 0,75%
= Dom Development: Podsumowanie konferencji wynikowej Kurs max. 2304 7 0,30%
pO 2Q‘21 . Wolumen obrotu 11494 -1544 -11,84%
i Otwarte pozycje 42 705 362 0,85%

=  VRG: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’21;
= Relpol: Mocne wyniki za 2Q’'21 (EBITDA adj. +32% r/r), bez  Indeksy GPw
negatywnego wptywu surowcéw [zalegty komentarz BDM]; lctlls Qe Low Gl Glese 4D Gk

= Sescom: Wzrost sprzedazy w lipcu 0 24% r/r. ACHD SRR BENG7 Bl BRES s di
WIG30 27939 27838 2809,5 27898 -0,4% 537

WYKRES DNIA MWIG40 51144 20966,2 21021,7 51318 0,4% 103
W 1H'21 krajowi inwestorzy indywidualni wygenerowali 24% obrotéw na Gtéwnym SWIG80 210217 51061 51569 210030 -0.1% 24
Rynku akcji GPW (+2 pp. r/r) - to rekordowy udziat za pierwsze pétrocze w ciggu WIG-PL 707765 707456 711206 707456 -0.4% 607
ostatniej dekady. Inwestorzy zagraniczni odpowiadali za 55% obrotow (-3 pp. r/r), a WIG 695716 693630 698658 694550 -04% 625
instytucjonalni — za 21% (+1 pp. t/r).

WIG20
. . . L. Close MC 1D YTD
Struktura inwestoréow na Gtéwnym Rynku akcji GPW [%] RliESTS 67,85 oo 0.6% -19,9%
Asseco Poland 80,60 6 690 -0,4% 18,4%
7 % B 20 1B ccc 122,60 6727 -0,3% 40,1%
37 39 33 33 37 3% 33 A N un 3 CD Projekt 168,04 16 928 1,5% -38,8%
m Cyfrowy P. 37,10 23727 -0,3% 22,5%
a Dino 326,00 31961 2,5% 12,6%
JSwW 35,83 4207 0,5% 38,1%
KGHM 177,10 35420  -1,7% -3,2%
Lotos 57,40 10612 -1,7% 38,5%
LPP 13540,00 25082  -3,1% 63,4%
Mercator 182,60 1944 -1,3% -56,7%
Orange 8,16 10709  -0,9% 23,8%
Pekao 103,85 27258  -05% 70,0%
PGE 9,60 17946  -0,7% 47,7%
PGNIG 6,25 36114  -0,7% 12,8%
e PKN Orlen 72,70 31094  2,1% 26,0%
N . &g ¢ An o o \\\ ‘c L8 PKOBP 40,36 50450  -1,5% 40,5%
R e, \\" s SR 2 \}\' I S S PZU 40,05 34584  -05% 23,8%
Santander Polska 278,00 28 409 -0,7% 49,7%
nstytucjonalni krajow W indywiduanikrgow Wzagraniczn Tauron 3,60 6 307 0,5% 32,2%

Zrédto: Dane GPW, na podstawie zlecer maklerskich Cztonkéw Gietdy
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 informacj uznanych przez autorw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i i autoréw. O jie i zawarte w nim komentar
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 446,00 1055 1,2% -59% Handlowy 44,80 5854 -1,0% 27,5% Ropa Brent [USD/bbl] 719 -0,4% 8,3% -5,8% 38,9% 59,5%
Alior 4307 5623 2,3% 153,8% INGBSK 210,00 27321 -1,2% 228%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 45,2 0,0% 122% 115% 136,0% 410,7%
Amica 156,00 1213 0,0% 6,3% InterCars 40500 5738 -02% 716% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 45,7 1,0% 12,7% 12,7% 139,3% 392,2%
Amrest 3230 7092 7,7% 16,6% Kernel 57,70 4849 -0,3% 17,0% CO2[EURA] 56,8 0,6% 63% 6,6% 743% 98,7%
Asbis 2595 1440 -0,2% 221,2% Kety 657,00 6340 -16% 33,7%  Wegiel ARA [USD/] 149,0 0,1% 33% 122% 1152% 204,4%
Asseco 40,00 2076 -05% -7,0% Kruk 287,00 5456 -0,3% 102,1% Miedz LME [USD/] 93150 -0,5% 4,7% -4,0% 20,2% 40,8%
Azoty 30,70 3045 3,5% 11,8% Livechat 123,60 3183 0,3% 17,7%  Aluminium LME [USD/{] 26378 0,0% 2,9% 15% 33,7% 51,6%
Benefit 735,00 2127 0,1% -11,9% Mabion 64,00 1034 -17% 208,4% Cynk LME [USDH] 29923 -0,8% 1,3% -1.2%  9,6%  22,6%
Biomed-L. 9,50 608 -3,8% 6,0% mBank 355,80 15074 2,0% 985%  Ofdéw LME [USD/] 24435 -10% -10% 1,2% 237% 253%
Budimex 298,00 7608 1,2% -3,1% Millennium 6,40 7764 46% 957% Stal HRC [USD/] 1936,0 0,1% 3,0% 25% 92,6% 281,1%
Celon 3980 1756 -0,3% -1,8% Neuca 959,00 4249 27% 47,3% Ruda zelaza [USD/{] 158,8 0,3% 45% -251% 19% 29,6%
Ciech 46,00 2424 -03% 42,9% OncoArendi 46,05 642 4,7% -9,0%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 248,7 2,0% 58% 14,9% 130,8% 120,1%
Comarch 257,00 2090 0,0% 32,1% Polenergia 72,50 3295 0,3% 33,8% Ztoto [USD/oz] 1800,4 0,6% 1,0% -08% -5,0% -6,3%
Datawalk 177,80 869 -1,2% -7,4% PKP Cargo 18,38 823 -0,1% 34.2% Srebro [USD/oz] 23,6 -0,6% 1,5% -7,3% -10,3% -12,1%
Develia 3,28 1468 -0,9% 66,5% PlaywWay 471,20 3110 -16% -256%  Platyna [USD/oz] 988,8 -1,0% 1,1% -6,0% -7,6% 7,5%
Dom Dev. 136,60 3469 -0,3% 19,8% Selvita 7410 1360 -12% 50,3% Pallad [USD/oz] 24015 -1,2% 4,5% 9,6% -2,1% 11,2%
Enea 9,67 4269 -1,3% 48,0% Stalprodukt 319,00 1780 -06% 6,2% Bitcoin USD 470025 -3,5% 3,0 13,8% 64,4% 316,9%
Eurocash 1190 1656 -0,2% -15,3% TEN 531,00 3859 -1,1% -3,6% Pszenica [USd/bu] 728,8 2,5% 0,2% 3,6% 13,8% 34,3%
Famur 2,35 1348 -0,2% 4,2% WP.PL 139,80 4087 2,0% 50,3% Kukurydza [USd/bu] 551,0 0,0% 0,2% 0,7% 13,8% 60,1%
GPW 43,40 1822 -10% -50% XTB 1426 1674 12% -20,3%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,7 -03% -0,6% 9,9% 40,2% 56,2%
WIG20
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M WIG20 Index ~ Last Price 2309.44 -0.68%
W VMoving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2260.43
W WIG20 Index = Moving Average 200 Day 2060.76 - 0.16% | 1800
Mar 15 Mar 31 Apr 15 Apr 30 May 14 May 31 Jun 15 Jun 30 Jul 15 Jul 30 Aug 16
2021
WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 27FEB2021-27AUG2021 Copyright@ 2021 Bloemberg Finance L.P. 27-Aug-2021 07:25:57
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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T. SPX Index - Last Price 4470.00 -0.58%
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SPX Index (S&P 500 INDEX) G1598 Daily 27FEB2021-27AUG2021 Copyright2 2021 Bloomberg Finance L.P. 27-Aug-2021 07:26:22

Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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11 bit Spétka opublikowata wyniki za 2Q'21
studios

Wyniki za 2Q’2021 [min PLN]

2Q'20 2Q'21 zmianar/r 2Q'21P BDM  odchyl. 2Q'21kons. odchyl.

Przychody 19,7 21,0 6,2% 16,5 26,7% 16,8 24,0%
EBITDA 11,6 13,4 15,2% 79 68,9% 8,1 66,0%
EBIT 9,1 11,1 21,0% 4,9 124,9% 53 109,0%
Zysk (strata) brutto 8,8 10,7 21,3% 53 102,9% - -
Zysk (strata) netto 10,5 9,7 -7,2% 4,7 106,9% 4,8 102,0%
Marza EBITDA 58,8%  63,8% 47,9% 48,0%

Marza EBIT 46,3%  52,7% 29,7% 31,5%

Marza zysku netto 53,2% 46,5% 28,5% 28,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM:

. W 2Q’21 spotka wygenerowata 21,0 min PLN przychodéw (wzrost r/r 0 6,2%). W minionym okresie o
wielkosci przychoddéw decydowata biezgca sprzedaz gier wiasnych i z wydawnictwa wspierana przez
cykliczne akcje promocyjne na najwazniejszych platformach sprzedazowych, na czele z Bundle
Madness na platformie Steam oraz umowa dostepnosci z Epic Games ,Frostpunka” w Epic Store.

. Do korica czerwca 2021 roku tgczne przychody ze sprzedazy ,Frostpunka” na wszystkich platformach
i pfatnych dodatkéw do tego tytutu wyniosty przeszto 140 min PLN. Natomiast sprzedaz gry
»,Moonlighter” zbliza sie do 2 min kopii. Jezeli chodzi o ,,Children of Morta” — jej producent Dead Mage
pracuje nad dalszg rozbudowa tytutu, w tym o tryb pozwalajgcy na rozgrywke wieloosobowg (co-op).
Pozytywnie do wynikoéw spétki w 2Q’21 w dalszym ciggu kontrybuowata tez gra ,This War of Mine”
(faczne przychody ze sprzedazy gry od premiery zblizyty sie juz do 120 min PLN).

Wiecej w Komentarzu analityka.

Tauron Tauron w raporcie za 2Q’21 utworzy w segmencie wydobycie oraz wytwarzanie odpisy z tytutu utraty wartosci na
1,123 mld PLN. Szacunkowy wptyw na obnizenie skonsolidowanego wyniku netto wyniesie 944 min zk.

Jak podano, przeprowadzone analizy wykazaly zasadno$¢ utworzenia odpiséw z tytutu utraty wartosci
rzeczowych i niematerialnych aktywow trwatych oraz praw do uzytkowania aktywdéw w ramach energetyki
konwencjonalnej (segment wytwarzanie) w wysokos$ci 924 min PLN, w ramach dziatalnosci cieptowniczej
(segment wytwarzanie) w wysokosci 14 min PLN oraz w ramach segmentu wydobycie w wysokosci 185 min PLN.

Tauron poinformowat, ze w odniesieniu do jednostkowego sprawozdania finansowego analizy wykazaty
zasadnos$¢ utworzenia odpiséw z tytutu utraty wartosci udziatdbw w spéice Nowe Jaworzno Grupa Tauron w
wysokosci 748 min PLN, co obnizy jednostkowy wynik netto.

Jak podano, odpisy nie bedg miaty wptywu na wynik EBITDA w jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Tauronu.

Komentarz BDM: informacja neutralna. Odpisy to ,chleb powszedni” w branzy wycenianej na 0,3-0,4x wartosci
aktywoéw netto. Odpisy majg charakter ksiegowy, bez wplywu na stan gotéwki. Ponizej aktualizacja naszych
lipcowych prognoz na 2Q’21.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'21P 2Q'21P 1H'21P

2Q20 poprzednio  po odpisie 26.08 roznica o/ 1H20 po odpisie 26.08 i
Przychody 4238,7 5043,9 5043,9 0,0 19,0% 9706,5 11488,4 18,4%
Wynik brutto na sprzedazy 636,3 795,8 -327,2 -1123,0 1357,4 11154 -17,8%
EBITDA 1450,3 1055,6 1055,6 0,0 -27,2%  2407,7 27913 15,9%
EBITDA adj. 838,3 1055,6 1055,6 0,0 25,9% 1874,7 23683 26,3%
Wydobycie 11,1 -374 -374 0,0 -25,2 -51,0
Wytwarzanie 28,4 242,5 242,5 0,0 752,6% 153,2 565,9 269,3%
OZE 42,5 84,8 84,8 0,0 99,4% 163,6 168,5 3,0%
Dystrybucja 562,2 681,1 681,1 0,0 21,2%  1245,7 1363,0 9,4%
Sprzedaz 173,5 84,6 84,6 0,0 -51,2% 307,9 318,8 3,5%
Pozostate 33,6 0,0 0,0 0,0 72,4 49,8 -31,2%
Nieprzypisane/eliminacje -13,0 0,0 0,0 0,0 -42,8 -46,5
EBIT 709,8 528,5 -594,5 -1123,0 1183,9 617,9 -47,8%
Zysk brutto 707,8 437,3 -685,7 -1123,0 939,2 411,7 -56,2%
Zysk netto -478,1 354,2 -569,8 -924,0 -316,0 269,2
Marza zysku brutto ze sprzedazy  15,0% 15,8% -6,5% 14,0% 9,7%
Marza EBITDA adj. 19,8% 20,9% 20,9% 19,3% 20,6%
Marza EBIT 16,7% 10,5% -11,8% 12,2% 5,4%
Marza zysku netto -11,3% 7,0% -11,3% -3,3% 2,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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 i zawarte w nim komentar
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Spotka opublikowata raport roczny za 2020/2021 konczacy sie w kwietniu 2021 roku.

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

obrotowy 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 2018/2019  2019/2020 2020/2021

koniec paz 19 sty 20 kwi 20 lip 20 paz 20 sty 21 kwi2l  r/r kwi 19 kwi 20 kwi 21 r/r

Przychody 53,2 46,8 34,5 32,1 53,0 51,2 50,2 45% 216,8 184,6 186,5 1%
jednostka 26,7 22,6 18,5 16,6 30,3 32,1 31,6 71% 97,4 91,3 110,7 21%
SSW 26,4 24,2 16,0 15,5 22,7 19,1 18,6 16% 119,4 93,3 75,8 -19%

EBITDA skoryg** 43 3,7 0,7 11,3 5,7 2,6 1,4 21,0 14,3 5,7 -60%
jednostka 4,4 3,0 2,1 14 4,6 4,4 3,4 63% 16,5 14,0 13,8 -1%
SSW 0,4 0,7 2,8 2,7 1,1 1,8 4,7  |70% 45 03 81

EBITDA 6,8 4,0 -0,4 -0,8 5,7 29 1,8 26,3 17,3 9,6 -44%
jednostka 5,7 2,8 1,8 1,7 45 4,4 -29,9% 16,4 14,5 -19,4*
SSW 1,1 1,1 2,2 -2,5 1,2 -1,5 31,7 9,9 2,8 29,0

Zysk netto 1,7 -0,5 -6,8 -0,5 -4,9 -1,1 -4,8 3,8 -4,5 -11,3

Marza EBITDA adj. 9,0% 8,0% -2,1% -4,0% 10,8% 51% -2,7% 12,1% 9,3% 51%
jednostka 16,6%  13,4%  11,2% 8,7% 151%  13,8%  10,7% 16,8% 15,9% -17,5%
SSW 1,4% 3,0% -17,4% -17,7% 5,0% -9,4% -25,5% 8,3% 3,0% 38,2%

Dtug netto 51,14 47,39 40,75 39,80 49,32 46,95 52,93 30% 66,73 40,75 52,93 30%
/EBITDA 12m 1,95 1,83 2,36 4,15 5,79 6,31 5,52 2,54 2,36 5,52

P/E12m 13,4

EV/EBITDA 12m 11,7 13,1 10,8 45 5,3 10,8

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka. *-Odpis na udziatach w spétce zaleznej -32,6 min PLN., **- z wytgczeniem PDO

Marvipol Spdtka opublikowata wyniki za 2Q’21.
Marvipol — wyniki 2Q’21 [min PLN]
2Q'20 2Q'21 zmiana r/r
Przychody 13,2 24,6 86,5%
Wynik brutto ze sprzedazy 4,1 74 83,0%
Wynik netto ze sprzedazy -3,7 -1,6 -57,5%
Wynik z jv 9,1 28,2 208,7%
EBIT 6,9 26,9 289,2%
Wynik brutto 6,8 23,4 244,7%
Wynik netto 5,6 21,0 277,4%
marza brutto ze sprzedazy 30,8% 30,2%
marza EBIT 52,4% 109,4%
marza netto 42,2% 85,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
JwWC W 1H'21 deweloper wypracowata 163,0 min PLN przychodéw oraz poniost 5,2 min PLN straty EBIT i 9,7 min PLN
straty netto.
Toya W 2Q’21 grupa wypracowata 177 min PLN przychodéw, ok. 28,9 min PLN EBIT i 23,0 min PLN zysku netto.
K2 Holding W 2Q’21 grupa wypracowata 28,9 min PLN przychodéw, ok. 1,5 min PLN EBIT i 1,1 min PLN zysku netto.
CDRL Spétka szacuje, ze w 1H'21 wypracowata 7,2 min PLN zysku netto.
PKN Orlen, PKN Orlen robi wszystko, zeby proces potgczenia z Grupg Lotos i PGNiG udato sie sfinalizowa¢ w tym samym
Lotos czasie, ale nie da sie wykluczy¢, ze ktorys z nich przeciagnie sie o kilka miesiecy, poinformowat ISBnews prezes
Daniel Obajtek. Zapowiedziat, ze partner w sprawie przejecia Grupy Lotos zostanie ogtoszony w listopadzie.
Asseco Grupa spodziewa sie, ze rentownos$¢ operacyjna w calym biezagcym roku wyniesie 9,5-10%. Perspektywy
Poland drugiego pétrocza grupa ocenia pozytywnie, nadal widzi rosngce zapotrzebowanie na rozwigzania IT. Grupa nie
notuje zwiekszonej rotacji pracownikéw pomimo wiekszego popytu na polskich informatykéw z Europy Zachodniej
i USA.
Asseco Poland jest zadowolone ze wspdlnych dziatan ze spdtkg Adesso z Niemiec i liczy na diugoterminowg
wspoiprace, wynika ze stéw wiceprezesa Marka Panka. Spétka po wynikach za | potowe roku pozytywnie ocenia
perspektywy kolejnych miesiecy.
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PZU Grupa chce wyptaca¢ dywidendy na atrakcyjnym poziomie i ocenia, ze jest na drodze do realizacji celéw ze
strategii do 2024 roku. PZU nadal obserwuje presje cenowg na rynku ubezpieczen komunikacyjnych, ale
spodziewa sie wzrostow cen.

Po 6-7 kwartatach spadkéw cen na rynku ubezpieczen komunikacyjnych nastepuje odwrécenie trendu i obecnie
nalezy spodziewac sie nieuniknionych wzrostéw, poinformowat cztonek zarzadu i dyrektor finansowy Tomasz
Kulik.

Wynikom PZU moze zagrozi¢ panstwowy konkurent. Ztote dziecko skarbu panstwa bryluje wynikami za pierwsze
pétrocze, a drugie moze by¢ jeszcze lepsze. O klienta bedzie musiato jednak powalczy¢ z PKO Ubezpieczenia.
— Puls Biznesu

Neuca Spétka zaktada, ze w 2H'21 w jej wynikach finansowych nie pojawig sie odpisy aktualizujgce, tak jak to miato
miejsce w | pétroczu. Spoétka obserwuje normalizacje na rynku hurtu aptecznego, dlatego w 2021 r., a takze latach
kolejnych zaktada ok. 3% dynamike jego wzrostu - poinformowali przedstawiciele zarzgdu podczas czwartkowej
wideokonferencji.

Neuca nie wyklucza, ze w przypadku pomysinego zakonczenia transakcji zakupu udziatéw spétki Pomerania -
jedynego akcjonariusza Towarzystwa Ubezpieczen Zdrowie - spotka ta moze zadebiutowaé na gietdzie w
perspektywie kilku lat, wynika z wypowiedzi prezesa Neuki Piotra Sucharskiego.

Ciech W zakladzie spétki w Zarach trwajg prace przy budowie i instalacji nowego pieca do wytapiania szklistego
krzemianu sodu - surowca kluczowego w produkcji krzemionki strgcanej, z ktorej powstajg m.in.
energooszczedne opony i kosmetyki. Nowa inwestycja Ciechu o wartosci ok. 80 min PLN zwiekszy moce
produkcyjne chemicznej grupy. Budowa pieca zakonczy sie przed koncem 2021 roku.

Dom Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’21.
Development

e  Sytuacjarynkowa:

e Silny popyt we wszystkich segmentach rynku;

e  Rynek wspierany przez bardzo niskie stopy procentowe;

e  Przyspieszajgcy wzrost cen mieszkan wspierany ograniczong podazg (wskazniki
wyprzedania oferty na rynku sg niskie, np. w Warszawie ponizej 2 kwartatow; moze to by¢
pewne zagrozenie dla wzrostéw cen);

e  Wysoka dostepno$c¢ kredytéw hipotecznych;

. Klienci gotéwkowi odpowiadali za ok. 40% transakc;ji;

. Spétka obserwuje utrzymujacy sie wzrost cen materiatéw budowlanych, ale takze wysokag
dostepnos$é podwykonawcéw (co ogranicza wzrost kosztow);

. Caly czas utrzymujg sie ograniczenia w kwestiach organizacyjnych (pozwolenia budowlane,
zakupy gruntéw);

. Kontraktacja — bardzo mocny kwartat, ze szczegdlnym wskazaniem na Trdjmiasto; wysoki udziat lokali
powyzej 650 tys. PLN (35%); $rednia warto$¢ transakcji w Warszawie przekracza 750 tys. PLN;

. Oferta — na koniec 2Q'21 spadta do 1,8 tys. lokali (-12% r/r), giéwnie w Warszawie (-60% r/r; duze
opoznienia w uzyskiwaniu pozwolen; w 3Q’21 bedzie uruchomionych sporo projektéw); do korca roku
do sprzedazy trafi 3 tys. lokali; ro$nie natomiast liczba lokali w realizacji (+29% r/r);

e  Bank ziemi — spotka zwiekszyta r/r liczbe gruntéw, ktére obecnie umozliwiajg budowe rekordowych 17
tys. lokali (+12% r/r; mocny przyrost w Warszawie);

. Przekazania — sprzedaz notarialna idzie zgodnie z planem; ,backlog” przysztych przekazan to ok. 4,3
tys. sprzedanych mieszkan o wartosci 2,4 mid PLN; w 3Q'21 bedzie duzo wydan w Tréjmiescie, a w
4Q'21 w Warszawie i Tréjmiescie;

e  Wyniki — deweloper koncentruje sie na poprawie marzy brutto ze sprzedazy; kwestie ptynnosciowe sg
bezpieczne (550 min PLN gotéwki + 339 min PLN dostepnych linii kredytowych);

. Q&A:

. Oferta w Warszawie — gtbwnym problemem s3 decyzje administracyjne; wg prezesa sytuacja
pod tym katem bedzie cigzka w kolejnych kwartatach;

. Przekazania 3Q’'21 — catorocznie grupa podtrzymuje cel wydania 3,3-3,4 tys. lokali;

. Sento — celem jest kontraktacja 15-20 lokali miesiecznie w krétkiej perspektywie; w kolejnych
okresach (do 1,5 roku) spétka powinna osigga¢ rocznie 300-400 mieszkan; jest troche za
wczesnie o przysztorocznych przekazaniach; marza brutto moze by¢ bliska ok. 20-22%; Dom
Development wprowadza tam swojg polityke cenows i inwestycyjna;

e  Koszty budowy — spétka widzi ,nieznaczny” wzrost, ktory jest nieporéwnywalnie mniejszy od
wzrostu cen sprzedazy; w kontroli kosztéw pomaga wtasnego generalne wykonawstwo;

o  Wejscie do kolejnych miast — spoétka nie planuje takich ruchéw i na razie chce sie skupi¢ na
obecnych rynkach.
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VRG Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’21.
e  Wyniki wg marek:

o  Vistula — wzrost sprzedazy do 57 min PLN; e-commerce odpowiadat za 18% przychodow;
sie¢ sprzedazy utrzymana na dotychczasowym poziomie; odbudowuije sie sprzedaz czesci
formalnej; nie ma presji na szybkg wyprzedaz towarow; koszty sklepéw odbity z racji niskiej
bazy (m.in. wptyw legislacji covidowych);

o  Bytom — marka optymalizuje sie¢ sklepow; e-commerce wypracowat 21% przychodéw; silny
wzrost marzy brutto (+8 p.p. r/r);

o  Wolczanka — spdtka zamyka najmniejsze placéwki (30-40 mkw.); e-commerce odpowiadat
za 56% sprzedazy; rosnie sprzedaz kolekcji damskiej; pozytywne tendencje wynikowe;

o  W. Kruk — utrzymanie skali sieci; przychody powyzej 2Q’19; pomimo duzego udziatu
zegarkéw zwigkszono marze brutto (mniej promocji, mniej on-line, polityka statej marzy);
kluczowy dla wynikéw bedzie 4Q’21;

e Wyniki grupy:

o  Silny wzrost sprzedazy r/r w obydwu segmentach;

o  Zdecydowana odbudowa marzy brutto (szybciej w odziezéwce — nizsza baza);

o  Koszty operacyjne na mkw. byly pod kontrolg (w ujeciu do odczytéw za 2019; w 20
korzystano z oszczednosci w ramach tarcz);

o  Segment odziezowy zanotowat strate EBIT w wys. ok. 2 min PLN, a jubilerski wykazat 14
min PLN zysku;

o  Odpis na zapasy — sp6tka dokonata odpisy w wys. 9,4 min PLN (w tym 5,3 min PLN w kanale
hurtowym, ktéry obecnie jest zaniechany); odpisy bedg dokonywane przy okazji wynikéw
poétrocznych i rocznych;

o  Pozytywny wptyw réznic kursowych;

o  Zapasy —wzrost r/r o ok. 6% (gtéwnie w jubilerce); W. Kruk jest juz zatowarowany pod katem
4Q’21; zapasy na mkw. podniosty sie 0 7% r/r;

o DN/EBITDA MSR 17 wyniost 1,6x.

e  Plany na 2021:

o  Wozrost sprzedazy (w obu kanatach), marzy brutto i wyniku netto;

o  Powierzchnia — utrzymanie na ubiegtorocznym poziomie i optymalizacja placéwek;

o  Siec¢ franczyzowa powinna osiggna¢ powierzchnie 11,6 tys. mkw.;

o CAPEX21 ma wynie$¢ 28 min PLN;

o  Pozytywne trendy w lipcu i sierpniu sie utrzymuja;

o  We wrzesniu planowana jest kampania W. Kruk;

o  Rozwdj oferty casual we wszystkich markach;

o  E-commerce — rozwdj aplikacji sprzedazowej; wejscie na platformy zewnetrzne (Zalando,
Modivo); kanat ma odpowiada¢ za ponad 20% sprzedazy.

. Q&A:

o  Tendencje w 2H'21 — zarzad nie spodziewa sie ,twardego” lockdownu i ze ew.restrykcje nie
beda tak dotkliwe;

o  Marza brutto w 4Q'21-2022 — zarzad liczy, ze marza bedzie wyzsza z racji prowadzonej
polityki cenowej; obecnie wladze spétki analizujg wptyw dostaw z Azji i nalezy liczy¢ sig z
podwyzkami produktéw w sklepach.

AmRest Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q’21.

e  Wprowadzenie:
o  Grupa dziata w 27 krajach i prowadzi ponad 2,3 tys. lokali;
o  Spotka rozwineta delivery (wiasne dostawy + agregatorzy) oraz take-away;
o W 1H21 otwarto 57 lokali i celem jest otwarcie ok. 100 lokali (brutto);
e Wyniki:
o  Przychody — wzrost sprzedazy o ponad 70%;
o  Grupa kontynuuje rozwéj organiczny;
o  Zdecydowana poprawa marzy EBITDA;
o  Silna odbudowa sprzedazy poréwnywalnej wzgledem ubiegtego roku;
o  Pozycja ptynnosciowa umozliwia dalszg optymalizacje biezacego portfolio;
. Strategia:
o  Rentownos¢ — spotka chce odbudowac¢ marze dzieki rosngcym przychodom i trafficowi;
o  Rozwdj — spétka ma podstawy do wzrostu sprzedazy i marz; celem grupy jest wdrazanie
delivery i take-away oraz rozwoj modelu asset-light; wzmocnienie pozycji ptynnosciowej
powinno umozliwi¢ takze akwizycje;
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o Q&A:

o Marze — spotka podjeta wiele inicjatyw, ktére mialy na celu poprawe rentownosci
(zarzadzanie kosztami lokali, digitalizacja, poprawa miksu sprzedazowego), wsparciem
bedzie takze dalsza odbudowa sprzedazy poréwnywalnej; obecne portfolio restauracji
wydaje sie zdrowe i zoptymalizowane;

o  Obostrzenia/COVID-19 — w Niemczech, aby wejS¢ do lokalu, nalezy mie¢ certyfikat
szczepienia; spotka monitoruje sytuacje na biezaco i musi sie do niej adaptowaé; w
wiekszosci krajoéw, gdzie dziata grupa, poziom wyszczepienia wynosi $rednio 50% i rosnie;

o Rozwdj sieci — w biezgcym roku moze byé otwarte ponad 100 lokali (brutto); w 1H21
zamknieto 27 restauracji; zarzad pracuje nad obnizeniem zadtuzenia, co powinno pozwoli¢
na przyspieszenie tempa otwar¢ w '22 wzgledem '21;

o Sprzedaz Ifl — odczyty sg pozytywne; obecnie grupa sprzedaje na poziomie >90% w
poréwnaniu do 19 (na poczatku roku ok. 80%);

o  Akwizycje — spotka zawsze przyglada sie projektom, ktére sg skalowalne i generuje
odpowiednie marze;

o  Dark kitchen — obecnie dziata 5 lokali (wszystkie w Polsce), ale jest tu caty czas duzo do
poprawy w dziataniu;

o  Zamkniecia — w 1H'21 zamknieto pare restauracji Tagliatella (dziatajgce poza Hiszpanig) i
Blue Frog; przy zamykaniu czesci marek, AmRest musi mie¢ zgode licencjodawcy;

o  Polityka cenowa — grupa dokonuje ruchéw na cennikach, ale stara sie, zeby zmiany nie byty
zbyt odczuwalne dla klientow.

Deweloper zakonczyt budowe oraz uzyskat pozwolenie na uzytkowanie dla Il etapu realizowanej w Poznaniu
inwestycji Apartamenty Dmowskiego.

Deweloper ukonczyt budowe ostatniego IX etapu Osiedla na Woli w Warszawie. W ramach tej fazy inwestyc;ji
powstato 301 mieszkan w 17-pigtrowym budynku.

Spotka planuje pod koniec 4Q'21 przejscie z NewConnect na rynek gtéwny GPW. Spoétka, ktory konczy
przygotowanie prospektu emisyjnego, nie planuje przy tej okazji emisji akcji.

Spdtka otrzymato ochrone patentowg od indyjskiego urzedu patentowego na wynalazek "Kaniula do
matoinwazyjnej plastyki zastawki tréjdzielnej”. Ostatecznym wymogiem formalnym uzyskania patentu jest
uiszczenie przez spotke optaty administracyjnej.

Spotka, w ramach ogtoszonego na poczatku sierpnia zaproszenia, nabyt 580 tys. akcji wlasnych, stanowigcych
19,8% kapitatu zaktadowego, po cenie 26 PLN za sztukeAkcje zostaty nabyte w celu umorzenia.

Deweloper ustanowit program emisji obligacji do kwoty 300 min PLN lub réwnowartosci tej kwoty w EUR.

PKP Polskie Linie Kolejowe podpisaty z Budimeksem umowe na projekt i prace budowlane na stacjach w Etku za
ok. 587 min PLN netto.

Do konca 2021 r. spétka Tauron Ciepto planuje przeznaczy¢ blisko 40 min PLN na przytgczenia do sieci
cieptowniczej, z czego ponad potowa trafi na inwestycje w Katowicach. Przetozg sie one na 36 dodatkowych
megawatdw ciepta sieciowego dostarczanego mieszkancom.

Pakiet akcji PGG, ktéry posiadamy jest wart symboliczng ztotéwke. W tej chwili nie ma szans na urynkowienie tej
firmy, ktéra bez pomocy panstwa nie jest w stanie przetrwac - ocenit prezes Weglokoksu Tomasz Haryszek w
kuluarach konferencji Wizja Rozwoju.

Spétka podpisata ramowg umowe o wspdtpracy z Carrefour Polska.

Spoétka zmienita date publikacji raportu za 2Q'21 z dn. 30.wrze$nia na 31.sierpnia.
Grupa wypracowata w lipcu ok. 11,4 min PLN przychoddw (+24% r/r).

Grupa zakonczyta skup akcji wlasnych. Spétka nie zawarta zadnej transakcji nabycia akc;ji.
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Erbud

Relpol

E-commerce

Zarzad spotki zdecydowat o emisji do 75 tys. obligacji serii D. Warto$¢ nominalna i cena emisyjna jednej obligacji
wyniesie 1 tys. PLN.

Spotka w czwartek 26.08.2021 przed sesjag opublikowata raport za 2Q’21. Kurs akcji tracit ok. 4%.

Komentarz BDM: Wyniki okazaty sie powyzej naszych wstepnych zatozen. Przychody w 2Q’21 wzrosty o 15%
1/r, w tym sprzedaz w kraju o +39% r/r (efekt niskiej bazy). W catym 1H’21 przychody wzrosty o 3,9% r/r (LFL czyli
bez Polon +5,4% r/r), a spotka podaje w komentarzu, ze 2H’21 bedzie pod tym wzgledem lepsze.

Spotka w komentarzu podaje, ze ,W branzy elektrotechnicznej, po bardzo spokojnym, zréwnowazonym i
poréwnywalnym do roku ubiegtego pierwszym kwartale 2021, w drugim kwartale odczuliSmy dynamiczny wzrost
Zlecen wchodzgcych.”. Wg zarzgdu liczba zamowien w niektorych grupach produktéw sige podwoita, co cze$ciowo
wynikato z efektu niskiej bazy i odbudowy zapaséw przez klientéw. Przy zwiekszonym zapotrzebowaniu na
surowce przektadato sie to na ,nieunikniony wzrost cen produktow finalnych”.

Spoétka wskazuje, ze kfopoty z dostepnoscig transportu i jego kosztami wydtuzyty terminy realizacji dostaw
kontraktowych u konkurentéw do nawet 90 tygodni. ,(...) Stad wielu klientéw dostrzegto dodatkowg wartos¢ w
produktach Relpol S.A. jako europejskiego dostawcy. Z uwagi na ulokowane juz zaméwienia, nalezy sie
spodziewac wigkszej dynamiki wzrostu sprzedazy w 2H'21”

W strukturze sprzedazy w 1H’21 odnotowano wzrost w grupie przekaznikéw miniaturowych, stabilizacje grupie
przekaznikéw przemystowych, a ujemng dynamikg charakteryzowata sie grupa przekaznikéw przeznaczonych
do systeméw fotowoltaicznych.

Z uwagi na duzg wage rynku niemieckiego i jego potencjat, w lipcu 2021 uruchomiona zostata strona internetowa
firmy w jezyku niemieckim.

Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'19 1Q'19 1Q'19 IVvQ'19 1Q20 11Q'20 11Q'20 vQ'20 1Q'21 1IQ'21 r/r 2018 2019 2020 r/r

Przychody 33,5 33,5 29,0 26,2 34,0 30,1 31,0 25,8 32,2 345 15% 130,2 1222 1210 -1%
jednostkowe 31,7 307 271 259 330 281 295 27,4 30,8 33,3 19% 1216 1154 1179 2%
kraj 9,3 9,3 83 9,2 93 7,6 8,38 72 99 105 39% 369 361 32,9 [=9%
eksport 24,3 24,2 20,7 17,0 24,8 22,6 22,2 18,6 22,3 240 6% 933 86,2 83,1 2%

Wynik brutto na sprzedazy 6,5 7,4 52 6,2 6,7 6,1 6,8 4,3 71 72 18% 280 252 239 |[-5%

EBITDA 3,7 3,9 2,5 3,0 33 4,2 54 33 4,3 4,3 2% 14,8 13,1 16,2 24%
jednostkowa 34 36 31 25 36 35 51 51 37 39 10% 154 12,7 17,3 37%

EBITDA (bez PDO) 3,7 4,4 2,6 3,0 3,8 3,2 4,0 31 4,3 42 32% 15,8 13,8 140 2%

EBIT 2,2 2,3 0,9 1,3 1,6 2,4 3,7 1,6 2,7 25 6% 86 6,7 9,2 [39%

Zysk brutto 2,0 23 1,2 1,0 2,2 2,1 39 19 2,8 2,2 4% 8,7 6,4 10,1 |56%

Zysk netto 1,5 1,8 0,7 0,8 1,7 1,7 31 1,3 2,2 1,7 4% 65 4,9 7,7 |59%
Jjednostkowy 1,4 1,9 1,3 04 2,0 12 2,8 1,1 18 1,8 50% 6,7 51 7,1 41%

Marza zysku brutto 19,4% 22,0% 17,9% 23,6% 19,6% 20,2% 22,1% 16,8% 22,0% 20,9% 21,5% 20,7% 19,8%

Marza EBITDA 11,0% 11,6% 8,7% 11,4% 9,8% 13,9% 17,5% 12,8% 13,4% 12,3% 11,4% 10,7% 13,4%

Marza netto 4,5%  5,4% 2,5% 3,1% 51% 55% 10,0% 4,9% 6,9%  5,0% 50% 4,0% 6,4%

Dynamika r/r
Przychodéw 2% 0% -14% -23% 2% -10% 7% -1% -5% 15%

kraj -14% 3% -17% -8% 0%  -18% 6% -21% 7% 39%
eksport 3% -1%  -13%  -30% 2% -7% 7% 10%  -10% 6%
EBITDA -15% 0% -49%  -36% -10% 7% 114%  11% 30% 2%
EBITDA adj. -29% 9% -43%  -40% 2% | -28%  54% 2% 15% 32%

KON 53,3 53,8 49,1 51,3 50,3 51,0 53,1 49,4 51,1 55,8 [10% 52,3 51,3 49,4 | -4%

FCF 07 22 4,7 2,5 3,1 0,8 0,1 0,4 14 -4 4,1 3,7 42 13%
FCF 12m/kapitalizacja 2% 3% 9% 5% 10% 8% 2% 6% 3% -3% 55% 50% 5,6%

Dtug netto 3,6 1,5 2,8 6,0 31 2,2 23 -0,2 -0,7 34 2,8 6,0 -0,2

P/E 12m 9,1 9,1

EV/EBITDA 12m 4,3 4,5

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Polski sektor IT kuje zelazo poki gorace. Instytucje i przedsiebiorstwa musza inwestowac¢ w cyfryzacje. To woda
na miyn dla firm informatycznych. Borykajg si¢ one jednak z coraz wigkszym deficytem pracownikow. -
Rzeczpospolita

Do konca lipca br. w Polsce przybyto 5,2 tys. sklepoéw internetowych, co oznacza, iz wedlug wywiadowni
Dun&Bradstreet na koniec lipca br. w Polsce byto ich juz 49,7 tys. W poréwnaniu z grudniem 2020 r. oznacza to
wzrost o blisko 12% Jesli w drugiej potowie roku pozytywny trend zostanie utrzymany, a wszystko wskazuje na
to, ze tak, to w 2021 r. mozna si¢ spodziewac przyrostu nowych e-sklepdw w granicach 10 tys. i wiecej.
Tegoroczne wydatki Polakéw w internecie majg wynies¢ 93 mid PLN. - Rzeczpospolita
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Branza 31 sierpnia branza lotnicza bedzie rozmawiac o ,Planie skutecznosci dziatania stuzb zeglugi powietrznej na lata
lotnicza, 2020-2024”, budzgcym ogromne emocje branzy. Jesli dokument zostanie zatwierdzony, to od poczatku 2022 r.
Enter Air ostro w gore podjdg optaty, jakie ponoszg linie lotnicze operujgce z Polski badz przelatujgce nad polskim

terytorium. - Rzeczpospolita

Banki Przemiana bankéw bedzie trwata. Pandemia i konieczno$¢ poszukiwania oszczednosci spowodowaty wzrost
liczby uzytkownikow i transakcji cyfrowych. Duzo wskazuje na to, ze odwrotu nie ma. - Rzeczpospolita

Lotos Ostatnio faktyczna marza rafineryjna uzyskiwana przez Grupe Lotos jest znacznie wyzsza niz modelowa. - W
2Q’21 rzeczywista marza istotnie in plus odbiegata od marzy modelowej. Réznica siega¢ mogta kilku dolaréw na
barytke — informuje Anna Michatowska z dziatu komunikacji zewnetrznej Lotosu. - Parkiet

Energetyka Do 2040 r. Polska chce mie¢ sze$¢ reaktoréw atomowych. Niewiele wigcej niz Stowacja. To nie tylko Unie i jej
polityke klimatyczng powinnismy wini¢ za wzrost cen pradu. NIK podaje, ze ceny energii elektrycznej dla
gospodarstw domowych wzrosty po 1 stycznia 2020 r. o, bagatela, 20%. Kolejne lata nie odwrécg trendu. —
Dziennik Gazeta Prawna

Zrédfo: 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 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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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 27.08.2021 roku, 07:38 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla 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, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, 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 spétki, 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 ktdérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie 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 wynikdw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadaé, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie 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 mogg dokonywa¢ 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 pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sig do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzarn BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-
informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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