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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Czerwona koncowka tygodnia 1D YTD
Pigtkowa sesja nie przyniosta zbyt duzych zmian na warszawskim .. YRR o5 %
parkiecie. WIG20 zyskat 0,2%, mWIG40 spadt 0 0,1%, a SWIG80 podnidst wiazo 28553 04% 23.5%
sie 0 0,8%. Tym samym indeks szerokiego rynku odnotowat zwyzke w wys. mwicao 52829 -0,1% 32,9%
0,2%. Warto zauwazy¢, ze krajowe blue chipy okazaly sie relatywnie swicso 215657 0,8% 34,0%
silniejsze od rynkéw rozwinietych. DAX stracit 0,1%, a FTSE 0,3%. Na wic 710012 0,2% 24,7%
czerwono dzien zakonczyly takze indeksy w USA, gdzie skala spadku NC index 4798 0,3% -3,1%
gtéwnych indeksow wyniosta 0,8-0,9% (przyktadowo DJIA zanotowat 5 WIG Banki 7694,6 -0,2% 61,5%
spadkowg sesje z rzedu). Pod znakiem lekkich spadkow uptywajg rowniez WG Bud SEE 02 2T
notowania w Azji, natomiast kontrakty terminowe oscylujg w okolicy zera. !¢ Chemia DL S LD
Tym samym mozna spodziewaé sie neutralnego otwarcia notowan. VSPeW S i 0
. . C . . . . ., WIG Energia 28719 0,1% 40,7%
Kalendarium makro jest dzisiaj praktycznie puste i nie powinno mie¢ —— iy g oo
wigkszego wptywu na nastroje inwestorow. Nl 2 605"9 0 oo 19"2%
Adrian Gorniak G Media 8610,9 0,8% 42,5%
WIG Paliwa 64432 0,0% 30,0%
WIG Spoz 4540,1 1,0% 24,7%
WIG Surowce 5931,7 2,3% 5,4%
WIG Telco 1148,0 -0,3% 17,5%
DAX 15 609,8 -0,1% 13,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK RL=E100 v WL 50
= Unimot: Wstgpne przychody w sierpniu wzrosty o 70% r/r do 596 min PLN. SR OEEL S A
= Solar Company: Przychody w sierpniu wzrosty r/r do 11,1 min PLN. BLA SR UL R, 520 22000
= Grupa Azoty, Police, Putawy: Podsumowanie konferencji po wynikach e i i e
) DJIA 34 607,7 -0,8% 13,1%
2Q'21 (10.09.2021) [komentarz BDM]; N 151155 0.0% 17 3%
= Millennium: Fitch usunat ratingi Banku z listy obserwacyjnej ze wskazaniem S A ’ ' 00 ’ 0"
negatywnym. B?veépa 114 285,9 -0,9% -4,0%
) . . . . Nikkei225 30381,8 1,2% 10,7%
. \Zlvtillféz};sci\:orqum ZUE ztozyto najkorzystniejszg oferte w przetargu w Shanghai Comp. - 0% 6%
= PZU: Jestesmy na wiasciwej drodze do wykonania celu strategicznego - zizﬁz 200 7205?'6 2'2:2 lj;:
cz_{onek zarzad(’)vs{ PZU. (Rzeczpospolita) L — 3:85 0:2% 3;0%
= Dino Polska: Spétka zwieksza program emisji obligacji z 2017 r. do 1 mid R ——— 410 0,0% 0,8%
PLN. . . .. , EUR/USD 1,18 -0,2% -3,4%
* VRG: Andrzej Jaworski odwotany z funkcji prezesa spotka; p.o. prezesa T 100,94 0.2% 6.4%

zostat Jan Pilch.
= Mostostal Zabrze: Fundusze Quercus TF| zeszty ponizej progu 5% akcjiw  Fw20

spoice. Wartosé Zmiana

= Pozbud: Spétka ma umowy z PKP Intercity o wartosci 70,6 min PLN. S GRS 2342 1 0,04%

= Famur: Spotka zawarta umowe programowg dot. obligacji; rozwaza emisje Kurs zamkniecia 2340 4 0.17%
»Zielonych" papierow. Kurs min. 2339 14 0,60%

= PKN Orlen: Spétka wraz z innymi podmiotami bedzie tworzyta Mazowieckg  kurs max. 2357 12 0,51%
Doling Wodorowa. Wolumen obrotu 11 601 -3748 -24,28%

= Boryszew: Spotka w ramach przegladu opcji strategicznych potaczy sig@ zeé  otwarte pozycie 45 949 618 -1,33%
spotkami zaleznymi.

= Tower Investments: Spdtka ma list intencyjny z wtascicielem platformy Indeksy GPW
Lokalny Rolnik. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

= Stalexport: Spétka wprowadza zmiany stawek optat za przejazd autostradq WIG20 23580 23580 23770 23607 0,2% 697
Ad. WIG30  2859,6 28541 28743 28553 0,1% 767

WYKRES DNIA MWIG40 52933 214523 215657 52829 -0,1% 113

SWIG80 214644 52762 53116 215657 08% 50
Pigtkowa sesja nie byta udana dla amerykanskich inwestoréw. Na minusach zamknety WIG-PL 727634 725655 728039 725655 02% 894
sie wszystkie gtéwne indeksy, a DJIA zanotowat 5 spadkowag sesje z rzedu. WIG 711605 710675 714643 710912 0,2% 913
Roéwnoczesnie byt to drugi tydzien z rzedu, w ktérym indeks zanotowat straty.

WIG20

. Close MC 1D YTD

DJI dally Allegro 63,46 64 936 -2,2% -25,1%
S - s HE Asseco Poland 84,55 7018  -04% 24,2%
CCcC 119,00 6 529 3,0% 36,0%

CD Projekt 181,42 18 276 0,4% -34,0%

Cyfrowy P. 35,06 22422 0,4% 15,8%

Dino 340,30 33363 -0,1% 17,6%
JSwW 51,92 6 096 -0,1% 100,1%

KGHM 180,40 36 080 2,5% -1,4%

Lotos 57,50 10 630 -1,5% 38,7%

LPP 14 560,00 26 971 3,6% 75,7%

ﬂu.i Mercator 169,60 1 806 -5,5% -59,8%

| ' Orange 7,76 10184 -1,5% 17,8%

i -ﬁ-'i* roo Pekao 104,40 27402  0,3% 70,9%
f . !b‘ | ' PGE 9,77 18260  -0,9% 50,2%
it ) PGNIG 6,25 36 114 0,9% 12,8%

[ PKN Orlen 74,54 31881 -0,1% 29,1%

»000 PKOBP 43,05 53813 0,1% 49,9%

[ 53 3 Hay 14 My 28 un 15 i WE ITE] g 14 *E} Y g0 Sope3 O 25.8%

201 Santander Polska 297,80 30432 -0,8% 60,4%

B (s Tt e 1) Grah 2207 Daly LIMARIQ1-LISD oy 22 B Fnanc L. 350201 U150 Tauron 353 6181 0.4% 29.6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 429,00 1015 -0,7% -95% Handlowy 47,15 6161 -1,4% 34,1%  Ropa Brent[USD/bbl] 73,2 2,5% 0,8% 0,3% 41,4% 83,8%
Alior 4526 5909 -1,1% 166,7% INGBSK 228,00 29663 -0,9% 33,3%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 57,3 1,0% = 17,6% 199,0% 447,8%
Amica 158,00 1228 0,0% 7,6% InterCars 422,00 5979 1,0% 788% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 57,9 23% 12,1% 14,9% 203,3% 450,7%
Amrest 3046 6688 0,5% 10,0% Kernel 58,10 4882 14% 17,8% CO2[EUR/A] 60,9 -2,9% -0,7% 02% 86,7% 114,3%
Asbis 2530 1404 -0,4% 213,1% Kety 663,00 6398 0,8% 349%  Wegiel ARA [USD/t] 171,0 0,8% 34% 10,6% 146,9% 230,7%
Asseco 40,10 2081 1,8% -6,7% Kruk 331,40 6300 1,2% 133,4% Miedz LME [USD/t] 9 684,5 3,4% 2,8% 16% 25,0% 44,8%
Azoty 29,40 2916 1,0% 7,1% Livechat 116,40 2997 -0,5% 10,9%  Aluminium LME [USD/t] 29158 3,1% 7,3% 6,5% 47,7% 66,4%
Benefit 736,00 2130 -0,4% -11,8% Mabion 5820 941 -1,0% 180,5% Cynk LME [USD/t] 3108,9 1,6% 4,1% 3,8% 13,9% 30,0%
Biomed-L. 9,64 617 2,9% 7,6% mBank 379,20 16066 -0,7% 111,6%  Oféw LME [USD/t] 23385 0,1% -25% -2,0% 184% 26,1%
Budimex 304,00 7761 0,3% -1,1% Milennium 6,63 8043 -23% 102,8% Stal HRC [USD/{] 1927,0 0,0% -07% -0,9% 91,7% 259,5%
Celon 4150 1831 -12% 2,3% Neuca 946,00 4192 -04% 453%  Ruda zelaza [USD/] 129,5 -27% -10,7% -18,7% -169% 1,5%
Ciech 51,50 2714 0,0% 59,9% OncoArendi 4550 635 -29% -10,1%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 353,0 51% 236% 375% 227,6% 183,8%
Comarch 232,00 1887 -04% 19,3% Polenergia 73,00 3317 15% 347%  Zioto [USD/oz] 17911 -01% -2,0% -13% -55% -84%
Datawalk 209,50 1024 -3,5% 9,1% PKP Cargo 18,92 847 -03% 38,1%  Srebro [USD/oz] 23,7 -13%  -40% -09% -99% -12,6%
Develia 338 1513 -23% 71,6% Playway 440,80 2909 0,0% -304% Platyna[USD/oz] 962,4 -20% -63% -54% -10,1% 0,9%
Dom Dev. 140,80 3576 -0,1% 23,5% Selvita 7460 1369 -03% 513%  Pallad [USD/oz] 21000 -19% -13,0% -149% -144% -9,2%
Enea 9,70 4282 08% 484% Stalprodukt 312,00 1741 0,8% 3,8% Bitcoin USD 446550 -54% -116% -58% 56,2% 335,0%
Eurocash 11,78 1639 -0,3% -16,2% TEN 551,50 4008 03% 0,1% Pszenica [USd/bu] 675,0 -1,0% -55% -45% 54% 250%
Famur 261 1500 2,6% 16,0% WP.PL 135,00 3947 0,7% 452%  Kukurydza [USd/bu] 503,5 15% -09% -57% 40% 379%
GPW 43,42 1822 -04% -50% XTB 1361 1598 -0,7% -240%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,5 -21% -40% -51% 36,7% 54,1%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Unimot wstepnie szacuje, ze w sierpniu 2021 r. w ujeciu jednostkowym zwiekszyt przychody o okoto 70%, do
596,1 min PLN.

Solar Company osiggneto skonsolidowane nieaudytowane przychody ze sprzedazy w wysokosci 11,1 min PLN
w sierpniu br. Spétka podata wczesniej, ze w sierpniu 2020 r. jej skonsolidowane przychody siegnety 10,3 min
PLN.

Agencja Fitch usuneta ratingi Banku Millennium z listy obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym.

Andrzej Jaworski zostat odwotany przez rade nadzorczg z funkcji prezesa VRG - poinformowata spétka, nie
podajgc przyczyn odwotania. Jan Pilch, zastepca przewodniczgcego rady nadzorczej, zostat oddelegowany do
czasowego wykonywania czynnosci prezesa na okres do trzech miesiecy.

Famur zawart z Santander Bank Polska, Pekao SA oraz DM BOS umowe programowa, na podstawie ktorej
spotka moze przeprowadzi¢ wielokrotne emisje obligacji w ramach programu emisji obligacji. Rozwaza emisje
tzw. ,zielonych” obligacji - podata spotka w komunikacie.

W ramach przegladu opcji strategicznych dla wybranych grup aktywow, spétka Boryszew zdecydowata sie na
potaczenie ze spotkami zaleznymi SPV Impexmetal oraz Impex-invest.

Konsorcjum z ZUE jako liderem zlozylo najkorzystniejszg oferte w postepowaniu przetargowym na
zaprojektowanie i wykonanie zajezdni tramwajowej Annopol w Warszawie. Wartos¢ oferty wynosi 533 min PLN
netto (665 min PLN brutto), z czego na ZUE przypada okoto 50%.

Budzet zmawiajgcego na zadanie wynosi 406 min PLN brutto.

PKN Orlen objat role lidera w tworzeniu Mazowieckiej Doliny Wodorowej, do ktérej bedzie naleze¢ 16 podmiotéw
majacych juz doswiadczenie w rozwijaniu tej technologii. PKN Orlen bedzie odpowiedzialny m.in. za powotanie
Doliny, okreslenie jej celow i przygotowanie strategii dziatania.

Konsorcjum z udziatem Pozbudu zawarto z PKP Intercity umowy o fagcznej wartosci 70,6 min PLN. Pozbud wraz
ze spotkg Mag-Train zmodernizuje oraz dokona napraw okresowych i przegladéw 14 wagonéw.

Fundusze zarzgdzane przez Quercus TFI zmniejszyly zaangazowanie w akcjonariacie spoétki ponizej progu 5%
i maja 3,98% akciji spotki.

Przed zmniejszeniem zaangazowania fundusze zarzadzane przez Quercus TFI miaty 5,06% akcji Mostostalu
Zabrze.

JestedSmy na wilasciwej drodze do wykonania celu strategicznego, jakim jest 800 min zt kontrybucji naszych
bankéw do wyniku Grupy PZU w ciggu najblizszych czterech lat — mowi Matgorzata Sadurska, cztonek zarzadow
PZU i PZU Zycie. (Rzeczpospolita)

Podsumowanie konferencji po wynikach 2Q’21 (10.09.2021)

- w nawozach koniunktura jest dobra, spotka spodziewa sie utrzymania dobrego popytu, ale segment pod presja
kosztowg;

- w 2Q’21 spétka dokonata zmiany szacunkow przyznanych ilosci darmowych CO2 i wynik poprawit sig o ok. 90
min PLN (zdarzenie jednorazowe), ilos¢ darmowych bedzie zaleze¢ od produkcji w kolejnych latach (BDM: 4,7
min ton to ok. 0,5 min ton wiecej niz w 2020 roku i 0,7 min ton wigcej od naszych oczekiwan, co obnizy koszt
zakupu CO2 o ok. 200 min PLN vs nasze pierwotne zatozenia. To ok. 60% prognozowanej emisji w 2021).

- w chemii dobra koniunktura takze w 2H21;

- w tworzywach segment odbudowat wyniki po pandemii;

- dfug netto/EBITDA liczony do umoéw kredytowych to 2,25x po 1H’21 przy max 3,5x;

- spotka analizuje propozycje zmian w formule EPC z Hyundai. W ocenie spotki roszczenia w tej wysokosci nie
sg uzasadnione merytorycznie;

- odbicie wynikéw w melaminie po reorganizacji biznesu w Putawach;

Q&A:

- nowa strategia ? Bedzie opublikowana niebawem, w ,ciggu kilku tygodni” i bedg tam cele finansowe;

- wzrost budzetu Polimery Police ? Prezesowi GA Polyolefins nic o tym nie wiadomo (BDM: 27.08.21 spétka
informowata ze GRI chce wzrostu wynagrodzenia o prawie 600 min PLN doi 7,8 mld PLN i wydtuzenie terminu
0 pot roku);

- réznica w rentownoS$ci nawozow w Putawach i ZAK ? R6znica wynika z mixu;

- czy spotka wcigz obserwuje rosngce marze w tworzywach i chemii ? Marze obecnie na stabilnym poziomie,
popyt rowniez powinien byc¢ stabilny ?

- w Chinach ograniczenie wzrostu cen nawozéw ? Wzrost cen nawozéw jest pochodng kosztéw surowcowych
(gazu). Spotka nie dostrzega takiego ryzyka, stara sie, zeby wzrosty cen nawozow byly jak najmniejsze;

- sprzedaz mocznika po wprowadzeniu inhibitora ureazy ? Mimo wzrostu cen popyt jest dosc silny;

- efekt wyzszego przydziatu CO2 w 1H’21 ? Wptyw na zmniejszenie kosztow produkcji i tgczny efekt ok. 90 min
PLN w catoéci uwzgledniony w 2Q’21;
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- ile wyniéstby difug netto przy petnej konsolidacji Polimery Police ? Zamiast 2,25 bytoby 2,68x EBITDA;

- wzrost cen gazu przy$pieszyt w 3Q’21. Jaki wptyw na wolumeny i rentowno$¢ Agro ? Spétka dostosowuje sie
do warunkow rynkowych

Komentarz BDM: konferencja odpowiedziata na wiekszo$¢ naszych pytan, cho¢ nie kluczowe. Te dotyczyty
dalszych podwyzek cen nawozéw w obliczu rekordowych kosztéw gazu i stabilnych benchmarkéw produktéw od
koncowki lipca. Wskazujemy bowiem, ze zrealizowana Srednia cena nawozow wyniosta ok. 1100 PLN/t i byta
weigz 20% ponizej cen benchmarkowych. Kluczowe wigc bedg dalsze podwyzki cen nawozéw, bo przy $rednim
koszcie gazu ok. 25 EUR/MWh TTF EBITDA segmentu wyniosta ok. 150 min PLN i zawyzona byta dodatkowo
ok. 30-40 min PLN niepowtarzalnego wyniku z wyzszego darmowego przydziatu (tgczny efekt dla grupy ok. +100
MPLN opisywalismy w_komentarzu po wynikach 2Q’21). Tymczasem $rednie ceny gazu w 3Q’21 to juz >42
EUR/MWh, a biezgce >55 EUR/MWh, co rodzi pytania o dodatnig rentowno$¢ w okresie sezonowo nizszej
sprzedazy ?

Z pewnoscig jasna strong raportu jest faktyczna wyzsza alokacja darmowego CO2 (o ok. 0,7 min ton czyli >200
min PLN rocznie mniej kosztéw). Niemniej koszty CO2 dalej sg w silnym trendzie wzrostowym, a rekordowe ceny
gazu przed okresem zimowym budzg uzasadnione obawy. Tym samym o powrét sentymentu do Grupy Azoty
moze by¢ na ten moment ciezko. (Krystian Brymora)

EBITDA GA w podziale na kluczowe obszary [min PLN] EBITDA GA w podziale na kluczowe spétki [min PLN]
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Deli 2, spétka zalezna Tower Investments, podpisata list intencyjny z firmg Farmer Direct, wtascicielem platformy
handlowej Lokalny Rolnik, dotyczacy negocjacji na temat potencjalnego modelu wspétpracy, takze z punktu
widzenia ewentualnego procesu potgczenia stron.

Zarzad Dino Polska zdecydowat o zwigkszeniu programu emisji obligacji ustanowionego w 2017 r. do 1 mid PLN
z 500 min PLN wczes$nie;.

Stalexport Autostrada Matopolska od 1 pazdziernika 2021 r. wprowadza zmiany stawek opfat za przejazd
autostradg A4 Katowice-Krakéw oraz stawek preferencyjnych dla ptatnosci automatycznych (A4Go, Telepass i
videotollingu).

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

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 5 subi autoréw. O jie i zawarte w nim komentar
nie sq podstawa zadne; rekomendacj kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie cafodci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. O iie i zawarte w nim komentar
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.


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

bd@ BIULETYN PORANNY

od
s 1993 poniedziatek, 13 wrzesnia 2021, 07:30 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 13.09.2021 roku, 07:30 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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

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

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

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

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

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywadé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. O iie i zawarte w nim komentar
nie 53 podstawa zadnej rekomendacji kupna bad sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

