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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Europa w opozycji do USA 1D YTD
Srodovye _no_towanla w Europie byty_ pod presja wyprzedazy. Glowne 1600 23552 016% 18.7%
europejsk,le |ndek§y ;anotowaly spadki, np. DA?( strgcﬂ 0,7%, a ET$E ok. wie3o 2856,8 -0.7% 23.5%
1,1%. W $lad za nimi podazyt WIG20, ktdry obnizyt sie 0 0,9% (najwieksza mwicao 5370,4 0,7% 35,1%
przecena dotkneta PKO BP, LPP i Pekao). W znacznie lepszych humorach swicso 21677,7 -0,3% 34,7%
dzien zakonczyli inwestorzy w USA. DJIA zyskat 0,7%, Nasdaq 0,8%, a wic 717115 -0,5% 25,8%
S&P500 ok. 0,9%. Poranne nastroje w Azji sg spadkowe, bowiem Nikkei NC index 480,0 0.2% 31%
traci 0,6%, a SCI ok. 0,9%. Bez zmian jest z kolei w przypadku kontraktéw WIG Banki 77023 -1,6% 61,6%
terminowych na najwazniejsze indeksy. W kalendarzu makro czekajg nas W!GBud LB i 2
dzisiaj m.in. odczyt inflacji bazowej w Polsce, wyniki sprzedazy detalicznej WG Chemia il 0.8% SL.7%
w USA oraz wystapienie szefowej ECB. Warto takze $ledzi¢ publikacje V'¢P®W o UL 2D
sprawozdan péirocznych, ktérych w drugiej potowie wrzesnia (zwlaszczaw .o ="er9@ G R i
kp A K d o WIG Games 244453 0,7% -15,3%
oncéwcee) czeka nas dosy¢ sporo. . o Wi AGEE BET -
Adrian Gorniak G media 8680,0 1,0% 43,6%
WIG Paliwa 6750,7 -0,9% 36,3%
WIG Spoz 4631,7 1,6% 27,2%
WIG Surowce 5896,9 1,6% 4,8%
WIG Telco 1178,6 -0,4% 20,6%
DAX 15 616,0 -0,7% 13,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 g 02 8.6%
PGE: Spétka zdecydowata o odwrdceniu odpiséw; szacuje zysk netto w | pétr. 21 na [SACD GRS Lo Hsgerid
2.694 min PLN. BUX 52317,9 -0,1% 24,4%
= Forte: W 1Q21 spotka miata 62,2 min PLN zysku netto, wobec 25,5 min PLN straty S&P500 4480,7 0,9% 19,3%
przed rokiem. DJIA 34814,4 0,7% 13,7%
= Mercator Medical: W 2Q21 spétka miata ok. 114 min PLN zysku netto, zgodnie z Nasdaq Comp 151615 0,8% 17,6%
sz_acunk'?\mL . . Bovespa 115 062,5 -1,0% -3,3%
. QE:\?ron. W 2Q21 spétka zwigkszyta przychody do 46 min PLN, a EBITDA do 7 min Nikkei225 305117 05% 11.2%
= $niezka: Zysk netto w 2Q21 wyniost 20,2 min PLN, 34% ponizej konsensusu. SENEE CTi HE2 0% SRS
= Tauron: Strata netto w 2Q21 wyniosta 469 min PLN, zgodnie z wczes$niejszymi S&PIASX 200 7417,0 -0.3% 12,6%
szacunkami. EUR/PLN 4,57 0,4% -0,1%
= Tauron: Spétka ma list dot. potencjalnego nabycia przez Skarb Panstwa Tauronu USD/PLN 3,87 0,6% 3,5%
Wydobycie. CHF/PLN 4,20 0,4% -0,4%
. Huu.uge: Spotka prpwadzi Zaawansowane rozmowy o przejeciu 3-4 podmiotow. EUR/USD 1,18 -0,2% 3,4%
= Atal: I?odsumowan|e’kqnf’eren01|A\.Nynlkovs{ej po 2Q’21. ) USD/IPY 109,39 0.2% 5.9%
= Trakcja: Portfel zamoéwien Trakcji na koniec czerwca wynosit ok. 2,5 mld PLN.
= mBank: Bank zakonczyt subskrypcje obligacji o facznej wartosci 500 min euro. FW20
= Millennium: Bank nadal bez decyzji ws. programu ugéd dot. kredytéw CHF — prezes. T -
= Inpro: Spétka wyemituje czteroletnie obligacje o tgcznej wartosci do 35 min PLN. artose miana
= Erbud: Spotka ma umowe z SGH na budowe budynku dydaktycznego za 70 min PLN Kurs otwarcia 2375 11 0,47%
netto. Kurs zamknigcia 2361 -15 -0,63%
= Atende: Spétka liczy na dobrg drugg potowe roku, ale wskazuje na braki sprzetu. Kurs min. 2350 -6 -0,25%
. Skgtgn: Spotka ztozyta wniosek do KNF ws. zatwierdzenia prospektu dot. emisji akcji Kurs max. 2375 9 -0,38%
seri .
wol brot 57378 4594 8,70%
= Wielton: Spetnity sie warunki wyptaty dywidendy w tgcznej kwocie 0,33 PLN na akcje. Otalur:en OZ m,u 58214 1753 3 100/0
= CCC: Spétka uruchomi sklep HalfPrice w Chorwacji pod koniec '21. SElposysIg il
. gGliE PGE i Orsted uruchamiajg przetarg na turbiny dla Morskiej Farmy Wiatrowej Indeksy GPW
altica. )
= Swissmed: Lux Med i Bruno Hangartner nabyli w wezwaniu 2.040.337 akcji el Shell Lo gy Cllosz Dl
Swissmedu. WIG20 23657 23483 23684 23552 -0,9% 957
= Kruk: Spoétka wzbija sie na nowe szczyty. Dobra passa trwa. (Parkiet) WIG30 2860,0 28480 28713 28568 -0,7% 1017
WYKRES DNIA MWIG40 5337,2 216095 217616 53704 0,7% 145

SWIG80 217513 53335 53781 21677,7 -03% 67

Walory China Evergrande Group znajdujg sie pod ogromng presjg, w zwigzku z WIG-PL 733381 731941 733381 731941 -0,5% 1174
problemami z obstugg zadtuzenia. Obecny kurs jest najnizszy od 2011 roku. wiG 717157 715093 719565 717115 -05% 1219

China Evergrande Group - daily 1

= 5 Close MC 1D YTD
sl Allegro 62,30 63749  0,3% -26,4%
" Asseco Poland 85,50 7097 1,2% 25,6%
M CCcC 119,80 6573 0,7% 36,9%
" M ﬁ *” CD Projekt 190,86 19 227 1,1% -30,5%
ﬂ 5 Cyfrowy P. 34,80 22 256 0,5% 14,9%
% ka' Dino 332,20 32569 -2,0% 14,8%
) \ F ) JSwW 56,20 6 599 4,5% 116,6%
) W KGHM 176,80 35360 1,3% -3,4%
\ W ) Lotos 60,08 11107 0,3% 44,9%
“‘ " LPP 14 030,00 25989 -2,5% 69,3%
Mercator 157,60 1678 6,5% -62,7%
. n Orange 7,96 10 446 -2,0% 20,8%
W‘/ Pekao 103,70 27218 -3,1% 69,7%
S PGE 10,01 18 716 -1,9% 54,0%
PGNIG 6,36 36 750 -0,3% 14,8%
PKN Orlen 79,30 33917 -1,5% 37,4%
mE R W e I S R B R T T T PKOBP 42,76 53 450 -2,2% 48,9%
AP s cisons P2U 3799 32805 -13%  17.4%
ZI'OdfO Dom Maklersk/ BDM S. A., Bloomberg Santander Polska 298,00 30 452 -1,9% 60,5%
Tauron 3,76 6 590 2,4% 38,1%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 440,20 1041 2,9% -7,1% Handlowy 4645 6069 0,8% 32,1%  Ropa Brent[USD/bbl] 75,6 2,7% 4,2% 3,6% 46,0% 79,1%
Alior 46,62 6086 1,7% 174,7% INGBSK 231,00 30053 1,3% 351%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 72,0 9,2% 315% 47,8% 276,0% 572,9%
Amica 158,00 1228 -0,6% 7,6% InterCars 436,00 6177 21% 84,7% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 70,0 72% 26,6% 39,0% 267,0% 541,0%
Amrest 30,72 6745 0,9% 10,9% Kernel 59,30 4983 1,7% 20,3% CO2[EUR/A] 59,8 0,0% -42% -15% 835% 100,9%
Asbis 2570 1426 1,6% 218,1% Kety 662,00 6388 0,3% 34,7%  Wegiel ARA [USD/t] 169,4 -12%  0,3% 9,5% 144,5% 226,3%
Asseco 41,00 2128 38% -4,7% Kruk 338,00 6426 0,6% 138,0% Miedz LME [USD/] 9 608,0 1,9% 4,1% 0,8% 24,0% 41,8%
Azoty 30,40 3016 -0,2% 10,7% Livechat 115,00 2961 -1,4% 9,5% Aluminium LME [USD/t] 28703 2,2% 3,3% 4,8% 454% 64,0%
Benefit 72500 2098 0,3% -13,1% Mabion 7050 1139 59% 239,8% Cynk LME [USD/t] 3061,0 0,9% 0,4% 22% 122% 23,7%
Biomed-L. 9,69 620 0,6% 8,1% mBank 392,80 16642 -0,8% 119,2%  Oféw LME [USD/t] 22378 -16% -39% -62% 13,3% 19,0%
Budimex 311,00 7940 -0,3% 1,1% Milennium 6,70 8128 -0,6% 104,9%  Stal HRC [USD/{] 19230 -04% 0,0% -1,1% 91,3% 256,1%
Celon 41,00 1823 -01% 1,1% Neuca 917,00 4063 0,0% 409%  Rudazelaza [USD/] 1193 59% -11,4% -251% -234% -52%
Ciech 51,70 2725 2,6% 60,6% OncoArendi 45,25 631 0,8% -10,6%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 360,3 -1,4% 14,8% 40,4% 234,4% 167,2%
Comarch 237,00 1928 0,9% 21,9% Polenergia 72,90 3313 -0,7% 345%  Zioto [USD/oz] 17912 -07% 0,0% -13% -54% -89%
Datawalk 222,00 1085 3,0 15,6% PKP Cargo 19,60 878 -1,9% 43,1% Srebro [USD/oz] 23,8 -0,1% -0,8% -0,5% -9,6% -12,7%
Develia 359 1607 -03% 822% Playway 44580 2942 29% -29,6%  Platyna[USD/oz] 948,2 0,0% -35% -6,8% -114% -2,3%
Dom Dev. 140,00 3556 0,6% 22,8% Selvita 71,70 1316 -2,8% 454%  Pallad [USD/oz] 1990,2 0,9% -11,0% -19,4% -18,9% -16,9%
Enea 10,22 4512 3,2% 56,4% Stalprodukt 299,00 1668 -0,8% -0,5% Bitcoin USD 483138 3,7% 4,0% 2,0% 69,0% 336,0%
Eurocash 1225 1705 1,00 -12,8% TEN 54550 3964 -0,8% -1,0% Pszenica [USd/bu] 7133 4,1% 2,1% 0,9% 11,4% 31,6%
Famur 288 1652 -0,2% 27,8% WP.PL 134,80 3941 1,4% 449%  Kukurydza [USd/bu] 535,8 6,5% 7,5% 0,3% 10,7% 44,1%
GPW 4352 1827 -04% -4,8% XTB 1365 1602 1,7% -23,7%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,3 3,1% 09% -14% 42,0% 59,5%
WIG20
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[ WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2100.86 0.12% 1800
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 16MAR2021-165EP2021 Copyright@ 2021 Bloomberg Finance L.P. 16-Sep-2021 07:00:58
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T. SPX Index - Last Price 4480.70 0.85%
W Moving Average(Simple,50,0) (SPX) 4431.79
M SPX Index - Moving Average 200 Day 4094.50 0.10%
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SPX Index (S&P 500 INDEX) G1598 Daily 16MAR2021-16SEP2021 CopyrightE 2021 Bloomberg Finance L.P. 16-Sep-2021 07:01:15
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Zysk netto Forte w pierwszym potroczu 2021 roku wyniost 62,2 min PLN wobec 25,5 min PLN straty przed rokiem.
W samym drugim kwartale 2021 r. zysk netto wynidst 35,4 min PLN.
Skonsolidowane przychody grupy w 2Q21 wyniosty 310 min PLN wobec 154,4 min PLN przed rokiem. Zysk
operacyjny wyniost 40,6 min PLN, wobec 2,5 min PLN straty rok wczesniej. Wynik EBITDA siegnat 54 min PLN,
w poréwnaniu do 11,4 min PLN przed rokiem.

Zysk netto Sniezki w 2Q21 spadt 0 40% r/r do 20,2 min PLN. Przychody spadty o 13,8% r/r do 226,9 min PLN.
Konsensus PAP Biznes zaktadat 30,4 min PLN zysku netto oraz przychody na poziomie 260,7 min PLN.

Mercator Medical miat 113,8 min PLN zysku netto w 2Q21. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy wyniosty
535,7 min PLN, a EBITDA 118,4 min PLN. Wyniki sg zgodne ze zaktualizowanymi w zeszltym tygodniu
szacunkami.

Ailleron miat w 2Q21 7,23 min PLN EBITDA oraz 46,24 min PLN przychodéw, wobec 5,31 min PLN EBITDA oraz
35 min PLN przychodéw rok wczesniej. Konsensus zaktadat 6,8-7,1 min PLN EBITDA oraz 39,9-43,2 min PLN
przychodéw.

PGE zakonczyto prace nad testami na utrate wartosci aktywow i stwierdzito wystgpienie przestanek do
odwrécenia odpisu w segmencie Energetyki Odnawialnej w wysokosci ok. 40 min PLN. Wptyw dokonanego
odwrdcenia odpiséw na wynik netto grupy to ok. 32 min PLN. Grupa szacuje zysk netto w pierwszym pétroczu
2021 r. na ok. 2.694 min PLN.

Strata netto grupy w 2Q21 wyniosta 468,8 min PLN wobec 134,4 min PLN straty przed rokiem. Tauron szacowat
wczesniej, ze strata netto wyniosta w tym okresie 469 min PLN.

Tauron podpisat ze Skarbem Panstwa list intencyjny dotyczacy potencjalnego nabycia przez Skarb Panstwa
100% akcji Tauron Wydobycie. Spétka poinformowata, ze rozpoczeta tym samym formalne przygotowania do
wydzielenia aktywéw wydobywczych z perspektywa do konca tego roku.

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q’21.

e  Wprowadzenie:
o  Grupa funkcjonuje w 7 najwiekszych miastach i realizuje ok. 40 projektow;
o W planach sg dalsze 33 inwestycje (9,7 tys. lokali);
o  Wszystkie oddziaty regionalne majg odpowiednig skale dziatania do realizacji kilku projektow
réwnoczesnie;
Sredni koszt gruntu (rynkowo) wynosi ok. 1,5 tys. PLN/mkw.;
W 2Q'21 spdtka zakontraktowata ponad 1,2 tys. lokali (w ujeciu pétrocznym nr 3 na rynku);
W ofercie na koniec potrocza znajdowato sie ponad 3,6 tys. mieszkan;
W 1H'21 spotka wydata 92 min PLN na nowe grunty (ok. 130 tys. mkw. PUM; $redni koszt
zakupu wyniést 714 PLN/mkw.);
o  Grunty —w 21 spétka moze wyda¢ 200 min PLN na nowe dziatki; spétka ma zabezpieczony
bank ziemi na min. 3 lata dziatalnosci;
o Dywidenda — spétka wyptacita 117 min PLN z ubiegtorocznego zysku (80%); wg prezesa
spotka ma takg skale biznesu, ze bedzie wyptacata stale i systematycznie dywidendy, ktére
powinny rosngé.

O O O O

e  Wyniki:

o Wozrost sprzedazy 0 43% r/r w 1H'21;
Poprawa pétrocznej rentownosci brutto o 6 p.p. r/r do 24% (w 2Q’21 do 25,5%);
Zwiekszenie zysku netto 0 127% r/r do 116 min PLN;
Wskaznik DN/BV wyniést 0,35x;
Wartos$¢ zapaséw byta bliska 2,4 mid PLN;

o W lipcuisierpniu grupa zakontraktowata ponad 860 lokali oraz wydata 25 min PLN na grunty.
. Komentarz prezesa:

o Wyniki grupy sg powyzej oczekiwan zarzadu (nie tylko wzgledem roku 2020);

o  Sytuacja rynkowa jest bardzo dobra na wszystkich rynkach;

o  Zarzad oczekuje, ze pozytywne otoczenie utrzyma sie przez najblizsze 3-4 lata.

O O O O

o  Koszty budowy a kontraktacja — 2 lata temu spdtka zbyt szybko kontraktowata przez co
marza w '20 byta pod presjg; obecnie deweloper koryguje ceny na biezaco i na niektorych
projektach marze sg wyzsze niz zaktadano; celem jest marza w wys. 25%;

o  Wzrost kosztow — koszty budowy mocno rosty od 2H20 (m.in. stal), ale obecnie
wyhamowaty; wzrost kosztéw jest uwzgledniony we wzroscie cen sprzedazy;

o  PRS - nie jest to model biznesowy grupy i nie tworzy projektéw pod ten typ klienta; spotka
zamierza dziata¢ w biezacej formie przez min. 6-7 lat;

o  Ceny gruntéw — ceny rosng caty czas i deweloperzy przektadajg to na klienta koncowego;

o  Bank ziemi — tempo sprzedazy jest wysokie, ale grupa nabywa nowe grunty regularnie;

o Nowe rynki — zarzad nie wyklucza wejscia do nowych miast, ale na razie nie jest to
przedmiotem analizy;
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o  Skala dziatalnosci — spotka widzi potencjat do dalszego wzrostu biznesu;

o  Ocena rynkéw — wg prezesa rynek jest wzglednie zdrowy i uwzglednia potencjat zakupowy;
problematyczna jest kwestia administracyjna;

o  Akwizycje — spotka funkcjonuje w modelu wzrostu organicznego i chce kontynuowac takie
podejscie;

o  Dywidenda — grupa chce maksymalizowa¢ warto$¢ wyptacanej dywidendy; docelowo Atal
dazy do wyptaty 5 PLN/akcje.

Atende optymistycznie ocenia perspektywy trzeciego i czwartego kwartatu, ale wskazuje jednoczesnie na
problemy z dostepnoscig sprzetu IT, ktére mogg zaszkodzi¢ wynikom - poinformowat zarzagd. W pazdzierniku
grupa planuje przedstawi¢ strategie na kolejne lata, ktéra bedzie zawierata m.in. cele finansowe.

Huuuge prowadzi zaawansowane rozmowy o potencjalnych przejeciach z 3-4 podmiotami. Firma nadal planuje
istotnie ograniczy¢ wydatki marketingowe w drugiej potowie roku. W trzecim kwartale liczy na powrét do
dwucyfrowego wzrostu przychodéw w przypadku dwoch flagowych gier.

Pod koniec tego roku, CCC uruchomi sklep HalfPrice w Zagrzebiu. Chorwacja bedzie czwartym rynkiem
zagranicznym, na ktérym pojawi sie ta marka.

Nalezacy do Grupy CCC HalfPrice rozpoczat dziatalno$¢ w Polsce w maju tego roku, sie¢ otworzyta dotad w kraju
23 sklepy. W sierpniu marka zadebiutowata rowniez na Wegrzech i w Austrii, gdzie jesienig planowane sg otwarcia
dwdch kolejnych sklepéw. Z kolei na wrzesien zaplanowano otwarcie pierwszego punktu w Czechach.

Inpro wyemituje do 35 tys. czteroletnich zabezpieczonych obligacji na okaziciela o tgcznej wartosci nominalnej do
35 min PLN. Obligacje beda oprocentowane wedtug stopy procentowej réwnej stawce WIBOR 6M dla depozytow
6-miesiecznych powiekszonej o marze. Ich wykup nastgpi w terminie 48 miesigcy od dnia emisji.

Erbud podpisat ze Szkotg Gtéwng Handlowg umowe na budowe budynku dydaktyczno-administracyjnego
"Centrum Przestrzeni Innowacyjnej" w Warszawie. Wartos$¢ kontraktu to ok. 69,8 min PLN netto.

PGE i Orsted rozpoczynajg przetarg na dostawce generatoréw turbin wiatrowych dla Morskiej Farmy Wiatrowej
Baltica (MFW Baltica).

Przetarg na generatory turbin jest jednym z najwiekszych zamoéwien realizowanych w ramach procesu
zakupowego dla MFW Baltica o mocy do 2,5 GW, realizowanej przez PGE Baltica i Orsted w polskiej strefie Morza
Battyckiego.

mBank zakonczyt subskrypcje obligacji nieuprzywilejowanych senioralnych o tgcznej wartosci nominalnej 500 min
euro.

Lux Med i Bruno Hangartner nabyli w wezwaniu 2.040.337 akcji Swissmed Centrum Zdrowia, w tym 2.030.287 na
Gietdzie Papieréw Warto$ciowych oraz 10.050 akcji poza rynkiem regulowanym.

Bank Millennium, pomimo braku uchwaty Sgdu Najwyzszego w sprawie walutowych kredytéw hipotecznych,
nadal pracuje nad ewentualnym przystgpieniem do programu ugéd z klientami, jednak nie podjat decyzji w tej
sprawie - poinformowat prezes banku Joao Bras Jorge.

Portfel zaméwien budowlanych grupy Trakcja wynosit na koniec czerwca 2021 roku ok. 2,5 mld PLNnetto, z
wylgczeniem czesci przychoddw przypadajgcych na konsorcjantéw. W ciggu szesciu miesiecy br. grupa
podpisata umowy o tgcznej wartosci okoto 0,4 mid PLN, z wytgczeniem konsorcjantéw.

Spetnity sie warunki do wyptaty przez Wielton dywidendy z zysku osiggnietego w 2020 r. w tgcznej kwocie 19,9
min PLN, czyli 0,33 PLN na akcje.

Jednym z warunkéw wyptaty dywidendy byto, aby po pierwszym potroczu 2021 roku dtug netto do EBITDA grupy
nie byt wyzszy niz 2,5. Wielton podat w $rode, ze wskaznik ten, wyliczony na podstawie skonsolidowanego
raportu za | pétrocze 2021 roku, wyniost 2,2.

Kredytodawcy spétki tj. BGK, BNP Paribas BP i PKO BP, dziatajgcy w konsorcjum, nie sprzeciwili sie
przeznaczeniu z zysku netto spétki za 2020 rok na dywidende kwoty 19.923.750 PLN, co bylo kolejnym
warunkiem wyptaty dywidendy.

Skotan ztozyt do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o zatwierdzenie prospektu emisyjnego w zwigzku z
emisjg 27 min akgji serii D.

Kruk wzbija sie na nowe szczyty. Dobra passa trwa. Srodowa sesja przyniosta historyczne szczyty na wykresach
akcji windykacyjnego Kruka.(Parkiet)

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 16.09.2021 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.
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