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WIG20 z rekordami 1D YTD

Pierwsza sesja tygodnia nalezata zdecydowanie do obozu bykéw. WIG20
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WIG Media 8581,7 0,5% 42,0%

WIG Paliwa 6 459,4 0,6% 30,4%

WIG Spoz 4497,8 0,6% 23,5%

WIG Surowce 5904,2 2,7% 5,0%

WIG Telco 11914 -0,1% 21,9%

DAX 15932,1 1,0% 16,1%
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Opakowan Gietkich (SOG); S&PIASX 200 75285 0,1% 14,3%
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= ZE PAK: IP3 zostat gldwnym doradcg ZE PAK w obszarze wdrozenia i kyrs zamknigcia 2390 37 1.57%
rozw_oju energetyki jadrowej w Polsce; Kooy 2357 10 0,43%
= Budimex: umowa na 265 min PLN netto; DU 2393 20 0,84%
= ZUE: umowa na 27 min PLN netto; Wolumen obrotu 9862 -539 -5,18%
= Lokum Developer: spétka ustanowita program emisji obligacji o warto$ci 100 otwarte pozycje 45010 162 -0,36%
min PLN;
= Develia: spdtka rozwaza program emisji obligacji o wartosci 400 min PLN; Indeksy GPW
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CD Projekt 188,00 18 939 0,5% -31,6%
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PZU 41,65 35 966 1,9% 28,7%
e I = = e e = S R = Santander Polska 306,40 31311 05% 65,0%
154 P4 Eaity (st Sl Hegowe S8} ragh 2108 Dl COTAKMIS-07 i 3121 Boombesg Foance LP. - Tauron 3,48 6 099 1,4% 27,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM SA Bloomberg o

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 subiektywnymi autoréw. O i zawarte w nim komentar
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi iie w prasie lub w iie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.




bd(®

BIULETYN PORANNY
241993

wtorek, 7 wrzesnia 2021, 07:28 CEST

mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD  YTD 1R
11bitst. 440,00 1041 2,2% -7,2% Handlowy 46,55 6082 2,0% 32,4%  Ropa Brent [USD/bbl] 72,6 -0,1% -12% -06% 401% 72,7%
Alior 46,16 6026 2,0% 172,0% INGBSK 231,00 30053 2,7% 351% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 53,1 - - 9,0% 177,3% 358,7%
Amica 158,80 1235 09% 8,2% InterCars 411,00 5823 0,0% 74,2%  Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 52,5 1,6% - 41% 175,0% 345,2%
Amrest 30,72 6745 1,2% 10,9% Kernel 57,30 4815 05% 16,2% CO2 [EUR/] 62,3 1,6% 2,6% 2,6% 911% 127,8%
Asbis 26,30 1460 6,9% 2255% Kety 672,00 6484 1,1% 36,7%  Wegiel ARA [USD/] 165,3 0,0% 10,8% 6,9% 138,6% 220,3%
Asseco 40,60 2107 2,3% -56% Kruk 31840 6053 3,8% 124,2%  Miedz LME [USD/] 94413  02% - -0,9% 21,8% 40,3%
Azoty 29,74 2950 2,5% 8,3% Livechat 118,00 3039 3,7% 12,4%  Aluminium LME [USD/] 27573 1,5% - 0,7% 39,7% 57,5%
Benefit 739,00 2139 0,0% -11,4% Mabion 65,80 1063 -0,6% 217,1% Cynk LME [USD/] 29963 0,3% - 01% 98% 22,1%
Biomed-L. 9,71 621 -0,9%  8,4% mBank 383,00 16227 -0,5% 113,7%  Otéw LME [USD/t] 23570 -1,8% - -1,2%  19,3% 21,0%
Budimex 309,00 7889 0,3% 05% Milennium 6,72 8152 -0,1% 1055% Stal HRC [USD/] 19410 00% 01% -02% 93,1% 268,3%
Celon 4165 1835 -0,1% 2,7% Neuca 949,00 4205 1,7% 458%  Ruda zelaza [USD/] 1388  -44% -130% -129% -11,0% 8,5%
Ciech 4960 2614 -0,3% 54,0% OncoArendi 46,30 646 -1,0% -8,5% Wegiel koksujgcy [USD/t] 290,0 15% 13,0% 13,0% 169,1% 135,0%
Comarch 239,00 1944 0,8% 22,9% Polenergia 7450 3386 3,9% 375%  Zioto [USD/oz] 18217 -03% 06% 04% -38% -55%
Datawalk 224,00 1094 10,3% 16,7% PKP Cargo 19,30 864 4,8%  40,9% Srebro [USD/oz] 24,6 -0,3% 2,7% 29% -65% -8,3%
Develia 3,60 1611 1,4% 827% Playway 456,60 3014 -0,3% -27,9% Platyna [USD/oz] 10218 -05% 15% 04% -45% 121%
DomDev. 14360 3647 0,6% 26,0% Selvita 7540 1384 19% 52,9%  Pallad [USD/oz] 24105 -02% -26% -23% -18% 4,0%
Enea 9,58 4229 3,8% 46,6% Stalprodukt 315,00 1758 -1,4% 4,8%  Bitcoin USD 525255 4,0% 9,0% 10,9% 837% 414,9%
Eurocash 11,83 1646 -0,3% -158% TEN 54500 3961 21% -1,1%  Pszenica [USd/bu] 718,5 06% 14% 17% 122% 331%
Famur 259 1489 6,1% 151% WP.PL 13500 3947 0,7% 452%  Kukurydza [USd/bu] 508,0 0,0% -6,0% -49% 50% 475%
GPW 43,80 1838 18% -4,2% XTB 13,66 1603 -1,7% -23,7%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,6 00% -30% -11% 39,7% 565%
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka opublikowata raport za 1H'21. W samym 2Q’21 miata 62,3 min PLN EBITDA gotéwkowej (+7,2% r/r) i 21,5 mn
PLN zysku netto (+48,4% r/r).

Zysk netto | pétrocze | pétrocze

Zmiana Zmiana

2021 2020 {tys. 20 %

{tys.2l) (tys. zt)
Koszty dziatalno$ci operacyijnej, ztego: 107 394 81952 25442 31,0%

wynagrodzenia i $wiadczenia na rzecz pracownikéw 33754 28280 5474 19,4%
optaty sgdowo-egzekucyjne 35657 30480 5177 17.0%
odpis aktualizujgcy wartosé inwestycji w Kredyt Inkaso 10 249 - 10249 -
pozostate koszty operacyjne 27734 23192 4542 19.6%
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 65803 50 662 15141 29,9%
EBITDA gotdwkowa* 116 995 105906 11089 10.5%
Koszty finansowe netto, w tym: 21575 19402 2173 11,2%
koszty obstugi zobowiazari finansowych 8865 1201 (3148) (26,2)%
g:zaugi;nh[)wiazama waobec uczestnikéw konsolidowanych 1281 9810 14 15.0%
nadwyzka ujemnych roznic kursowych nad dodatnimi 1157 (2 128) 3285 (154.4)%
Podatek dochodowy 1601 5267 (3666) (69,6)%
Zysk netto, w tym: 42627 25993 16634 64,0%
zysk netto przypisany akcjonariuszom BEST 42209 2571 16438 63.8%

* nie uwzglednia zysku z udziatu w Kredyt Inkaso oraz odpisu aktualizujgcego warto$¢ inwestycji w Kredyt Inkaso

Zrédfo: SZ BEST.

Zarzad informuje, iz wstepna wielko$¢ przychodow ze sprzedazy netto osiagnietych przez Spétke w sierpniu 2021 roku
wynosi 52 986 tys. PLN, co oznacza wzrost o 20% r/r.

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q’'21 (06.09.2021):

- portfel zamowien 1,2 mid PLN, rentowno$c portfela w ostatnich 12 miesigcach 8,2%, wykonywane kontrakty z 2019
roku (az 950 min PLN) czyli z dobrg rentownoscig (niewiele z kontraktéw pozyskanych w 2017 ok. 50 min, ok. 200
min PLN nowych z 2020);

- bardzo dobra syt. ptynno$ciowa spétki (blisko 485 min PLN gotéwki, 353 min PLN gotéwki netto);

- dobre perspektywy: PKP PLK panuje ogfosi¢ 10 mid PLN przetargow (4Q’21);

Q&A:

- przejecie Trakcji przez PKP PLK, wptyw na rynek/Torpol ? Zamawiajgcy ma juz spétki wykonawcze, a przetargi w
trybie postepowan publicznych. Trudno powiedzie¢ jaki bedzie wptyw;

- maksymalne zdolno$ci przerobowe po uzupetnieniu potrzeb sprzetowych ? Spétka kiedys miata portfel 6 mid PLN w
gorszej syt. finansowej. Poziom 2 mld PLN to nie jest problem;

- czy doniesienia o wstrzymaniu $rodkéw z Funduszu Odbudowy ma wptyw na rynek ? Blokuje catg gospodarke.
Spotka czeka na uruchomienie finansowania;

- czy sg jakie$ alternatywne finansowania wobec KPO ? Kontrakty Stacja Olsztyn i linia E38 nie sg uzaleznione od
KPO, majg finansowanie;

- wyniki w 2H’21 i wyjgtkowo dobra marza ? W 2Q’21 9,6%. Spétka raczej dowiezie marze z 1H’21 do konca roku i
1H’22 tez powinno byc¢ dobre pod tym wzgledem. Spétka juz miata 3,5 mid PLN kontraktéw pozyskanych po niskich
cenach z 2017 roku i datfa rade wiec teraz tez wytrzyma wzrost kosztow;

- rezerwa na decyzje administracyjne 5,5 min PLN ? z ZUS, jest w P&L;

- backlog na 2022 ? wigkszo$¢ z 1,2 mld PLN na 2022 jest (ok. 60%) + 4 kontrakty na ostatniej prostej o wartosci
zblizonej do obecnego portfela (Stacja Olsztyn, Etk-Korsze linia 38 i mniejsze jak £6dz);

- CAPEX w 2022 roku ? Podstawowe maszyny kupione, CAPEX zblizony do amortyzacji ok. 20 min PLN;

Fundusze inwestycyjne zarzgdzane przez Quercus TF| zwigkszyly zaangazowanie w akcjonariacie Mostostalu Zabrze
i posiadaja obecnie 5,06% w kapitale zakladowym oraz gtosach na walnym zgromadzeniu spotki (4,99% przed zmiang).

Grupa Kety otrzymata oferty w ramach procesu rozpoznania zainteresowania potencjalnych inwestoréw nabyciem
Segmentu Opakowan Gietkich (SOG) oraz ewentualnej sprzedazy tego segmentu. Jedna z otrzymanych ofert dotyczy
nabycia czesci SOG - podata spétka w komunikacie. "Oferentami sg podmioty prowadzgce dziatalno$¢ w skali
migdzynarodowej posiadajace doswiadczenie w obszarze fuzji i przejec".

Zarzad spotki poinformowat, ze "dokona analiz poszczegdlnych elementéw otrzymanych ofert w tym w szczegélnosci
proponowanych warunkéw cenowych, wymogdéw wyrazenia zgody na realizacje transakcji przez odpowiednie instytucje
(np. urzedy antymonopolowe) oraz podejmie na ich podstawie decyzje odno$nie dalszych dziatarh w ramach procesu
lub o jego zakonczeniu".

Segment opakowan gietkich grupy wypracowat w drugim kwartale 2021 r. 305,1 min PLN przychodéw oraz 101,4 min
PLN EBITDA, wobec odpowiednio: 253,5 mIin PLN i 71,5 min PLN przed rokiem.

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
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Decyzja o podwyzce stép procentowych w listopadzie nie jest przesgdzona i mozliwy jest scenariusz braku zmian stép
do konca 2021 r. - napisat w poniedziatkowym artykule cztonek RPP Eryk ton. Dodat, ze perspektywa trwatego i
niepokojgcego wzrostu inflacji bazowej mocno sktonitaby go do mysleniu o podwyzce kosztu pienigdza. "Mysle, ze w
zakresie polskiej polityki pienieznej trzeba uczyni¢ wszystko, co tylko mozliwe, aby nie utrudni¢ procesu wychodzenia
naszej gospodarki z réznych trudnosci makroekonomicznych. Uwazam, ze szczegdlnie interesujgcy moze by¢ przebieg
listopadowego posiedzenia RPP i nic jeszcze nie jest przesgdzone. Warto mie¢ $wiadomos¢, iz skutkiem decyzji o
podwyzszeniu stop procentowych mogloby by¢ miedzy innymi podwyzszenie kosztow obstugi kredytéw
mieszkaniowych przez gospodarstwa domowe i trzeba sie bardzo powaznie zastanowi¢ nad tym, w jakim stopniu
szybkie zaostrzenie polityki pienieznej mogtoby pogorszy¢ nastroje polskich konsumentéw" - napisat ton na portalu
wGospodarce.

Wedtug tona, gdyby okazato sie, ze pojawia sie realna perspektywa trwatego wzrostu inflacji bazowej do poziomu
budzgcego niepokdj, to jego sktonnosé do myslenia o potrzebie podwyzki stép procentowych stataby sie
"ponadstandardowo intensywna".

Wedtug tona, obserwowana od pewnego czasu zwyzka rentownosci obligacji skarbowych przemawia za tym, aby nie
podwyzszac jeszcze stop procentowych we wrzesniu i w pazdzierniku.

Cztonek RPP uwaza, ze nie nalezy przesadnie martwi¢ sie tym, ze inflacja konsumpcyjna w Polsce nieco wzrosta (5,4
% w sierpniu - PAP), zwltaszcza, ze tempo wzrostu wynagrodzen jest wyzsze od tempa wzrostu cen artykutow i ustug
konsumpcyjnych, a "program 500+, sukcesywne zwigkszanie ptacy minimalnej oraz 13 i 14 emerytura wspierajg
dobrobyt spofeczny”.

Inter Cars i Autonet chcg naby¢ po 33 % udziatéw w Partslife International Kft. z siedzibg w wegierskim Dunakeszi -
wynika z wniosku dot. koncentracji ztozonego do UOKIK 2 wrzesnia.

We wniosku podano, ze dziatalnoscig wspdlnego przedsigbiorcy bedzie dostarczanie spétkom dziatajgcym na rynku
IAM (Independent Aftermarket) rozwigzan w zakresie: utylizacji czesci samochodowych i opakowan, recyklingu, jak
réwniez spetniania przepiséw dot. bezpieczenstwa i higieny pracy oraz efektywnosci energetyczne;j.

Partslife jest czescig grupy Partslife, ktéra $wiadczy ustugi doradcze swoim udziatowcom, partnerom systemowym oraz
innym spotkom dziatajgcym na rynku IAM w zakresie ochrony srodowiska, odpadow, opakowan oraz zarzadzania
energia, jak rowniez w obszarze bezpieczenstwa i higieny pracy.

Koszt budowy wszystkich szes$ciu reaktorow SMR estymujemy na okoto 4,8 mid euro, pierwszy reaktor powstanie do
maksymalnie 2030 roku, a kolejne w rocznych odstepach — méwi Michat Sotowow (Rzeczpospolita)

IP3 zostat gtéwnym doradcg ZE PAK w obszarze wdrozenia i rozwoju energetyki jadrowej w Polsce. "Wspotpraca
bedzie m.in. polegata na wypracowaniu i uzyskaniu zgéd odpowiednich wtadz i urzedéw, w tym amerykanskich i
polskich, a takze innych miedzynarodowych, ktére moga byé niezbedne dla realizacji projektu. Moze obejmowac
réwniez pozyskanie akceptacji ze strony organéw nadzorczych i regulacyjnych w poszczegdlnych krajach, ktére beda
dostawcami danych technologii". "Strony bedg wspdlnie pracowa¢ nad przygotowaniem planu wdrozeniowego i
finansowego w celu stworzenia wymagan, a nastepnie zamdwienia konkretnych rozwigzan. W ramach planu, zostanie
wypracowane najlepsze dostepne potgczenie technologii, komponentéw i ustug potrzebnych do opracowania i
wdrozenia rozwigzan jgdrowych" - dodano.

W komunikacie podano, ze do zarzadu IP3 dotgczyta Georgette Mosbacher, byta ambasador USA w Polsce. IP3 to
firma dziatajgca od 2016 roku w obszarze planowania, rozwoju, finansowania i eksploatacji nowych projektéw w
dziedzinie energetyki jadrowe;.

Lokum Deweloper ustanowit program emisji obligacji o tgcznej maksymalnej wartosci 100 min PLN. Emisje obligacji w
ramach programu powinny mie¢ miejsce nie pozniej niz do 31 grudnia 2022 r., podano takze.

GDDKIA podpisata z Budimeksem umowe na "Projekt i budowe drogi S19 na odcinku Hacki - wezet Bielsk Podlaski
Zachdd (z weztem) z odcinkiem drogi krajowej nr 66 do istniejacej drogi krajowej nr 19" za 265,03 min PLN netto, podat
Budimex.

PGE Energia Odnawialna i Gmina Kleszczéw zlozyly do UOKIK wniosek w sprawie utworzenia wspolnego
przedsigbiorcy pod nazwg PGE Soleo 1 sp. z 0.0. '(...). Celem wspodlnego przedsiebiorcy bedzie wspodlna realizacja
projektow z zakresu odnawialnych zrddet energii, w tym w szczegolnosci realizacja projektu budowy elektrowni
fotowoltaicznej".

Zarzad, w nawigzaniu do raportu biezacego 13/2020 z dnia 5 marca 2020 roku, informuje, ze rozwaza przeprowadzenie
emisji obligacji w ramach programu emisji obligacji Emitenta do tacznej kwoty wyemitowanych i niewykupionych
obligacji wynoszgcej 400 min PLN. Termin zapadalnosci 3 lata, obligacje niezabezpieczone, oprocentowanie zmienne.

Akcje Polnordu zostang wycofane z obrotu gieldowego 10 wrzes$nia
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ZUE zawarto z Gming Miejskg Krakow umowe, ktérej przedmiotem jest przebudowa torowiska tramwajowego w ciggu
ul. Jana Pawta Il od Placu Centralnego do ul. Ptaszyckiego i od ul. Ptaszyckiego do ul. Bardosa za 27,2 min PLN netto
(33,4 min PLN brutto).

Console Labs z grupy PlayWay zadebiutuje na New Connect w czwartek, 9 wrzesnia. W dniu debiutu do obrotu trafi 1
min akcji zwyklych na okaziciela serii A o warto$ci nominalnej 0,1 zt za akcje.

Baked Games z grupy PlayWay zadebiutuje na NewConnect dzi$ 7 wrzesnia. Kurs odniesienia 13,99 PLN/akcje.
Decyzja o emisji euroobligacji przez CCC przesunigeta. Na kilka dni — do pigtku — przerwano zgromadzenie
akcjonariuszy, ktére zdecydowa¢ ma o emisji dtugu- Parkiet

W najblizszych latach strategicznym celem grupy Energa w biznesie sprzedazy energii bedzie przeprowadzenie
gruntownego programu cyfryzaciji i redukcji kosztow, ktory ma przetozy¢ sie na zwiekszenie skonsolidowanej EBITDA-

Parkiet

Orlen nie wyklucza wspéipracy z ZE PAK przy matym atomie, analizuje opcje inwestycji na Ukrainie i szykuje sie do
zakupu kolejnych morskich koncesji wiatrowych - méwi prezes Daniel Obajtek (Puls Biznesu)

Echo Investment rozwaza przeprowadzenie w czwartym kwartale emisji kolejnej serii obligacji w ramach programu o
warto$ci do 1 mid PLN.

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.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

i 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 53
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak i . Publi iie w prasie lub w

jie catosci lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



mailto:tomasz.ilczyszyn@bdm.pl
mailto:michal.fidelus@bdm.pl
mailto:maciej.bak@bdm.pl
mailto:krzysztof.tkocz@bdm.pl

bdD

0d 1993

BIULETYN PORANNY

wtorek, 7 wrzesnia 2021, 07:28 CEST

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 07.09.2021 roku, 07:28 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, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowaé poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiagnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akgcji nie gwarantuje osiggnigcia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogélnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnaweczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na
szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowad, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywa¢ nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych 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 tresé. 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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