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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Na przekoér europejskim nastrojom 1D YTD
Dla gtéwnych indekséw warszawskiej gietdy, z wyjgtkiem sWIG80, wczorajsza sesja  wic20 24598 0,2% 24,0%
zakonczyta sie lekkimi wzrostami. W$rod blue chipéw najmocniej rosty akcje JSSW, wiG3o 2997,0 0,3% 29,6%
ktore zyskaty 8,6%. Szacunkowe wyniki opublikowane w pigtek po sesji z kolei mwicao 5651,3 0,7% 42.1%
pociagnety w dét akcje Mercatora, a spadek wyniést az 23,5%. Ostatecznie WIG20 gy cg0 215916 0,0% 34,1%
zakonczyt dzien z wynikiem +0,2%. Na szerokim rynku najwigksze wzrosty g 74 6518 0.3% 30,9%

odnotowaty Harper (+10,9%) oraz Bumech (+10,4%), ktéry po zawarciu umowy na

NC Index 462,8 -0,4% 6,5%
eksportowg sprzedaz wegla kontynuowat silne wzrosty z poprzedniego tygodnia. -
Pozs/tywnyach Fr)1astroj(‘,~w r?sa podzie%a’f rynek europejski. Kliem’?egki DAX gtra():/i?OJ%, mg Eankl s s S
f . - o . ud 43281 -0,5% 18,2%
FTSE spadt o 0,4%, a CAC zakonczyt sesje 0,8% pod kreska. Nieco lepiej radzity M p— . DA% 2T
sobie indeksy amerykanskie. S&P (+0,29%) oraz Nasdaq (+0,84%) zanotowaty ' ' ’
czwarty wzrostowy dzien z rzedu, na co majg wptyw lepsze od oczekiwan dane makro IO EEE ) i 0,4% SR
i wyniki spotek za trzeci kwartat. Jedynie DJI odnotowat nieznaczny spadek, koriczagc  W!G Energia i 0L a0
sesje z wynikiem -0,1%. Rynki azjatyckie podzielajg amerykanski entuzjazm. O WIG Games 20 Wl 0% s
poranku indeksy Nikkei i Schanghai Composite odnotowujg 0,7% wzrost. W WIGIT 5088,0 0,4% 31,7%
kalendarzu makro czeka nas dzisiaj odczyt przecietnego wynagrodzenia za wrzesien WIG Media 8708,7 -0,7% 44,1%
(konsensus: 8,6% m/m) oraz zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw (konsensus: WIG Paliwa 73645 -1.3% 48,6%
0,6% m/m). WIG Spoz 4868,5 0,6% 33,7%
Anna Madziar WIG Surowce 5758,2 1,8% 2,4%
WIG Telco 12145 -0,2% 24,3%
DAX 15 474,5 -0,7% 12,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 Yl v oo
= Kety: Trzecia rewizja prognozy wynikow na 2021P, tym razem o :’3240 :4667337'19 '8‘23’ ;gé:f
15108‘?;61(53:; r|r31||§|\/||D]LN EBITDA). Konferencja z zarzadem w czwartek 0 oo a5 0"3%0 19:4%':
: , DJIA 35258,6 -0,1% 15,2%
= Rynek gazu: Gazprom nie zarezerwowat dodatkowej przepustowosci.  nasdaq comp 150218 0.8% 16,6%
Ceny gazu na wysokim poziomie [komentarz BDM]; Bovespa 114 428,2 -0,2% 3,9%
= mBank: Rezerwa na ryzyko prawne mBanku w 3Q21 wyniosta 437 mIn  Nikkei225 29025,5 -0,1% 5,8%
PLN, ale wynik netto byt dodatni. Shanghai Comp. 3568,1 -0,1% 2,7%
= CD Projekt: Egerton Capital ma krétka pozycje na 0,58% akcji spotki. S&P/ASX 200 73811 0,3% 12.1%
= Allegro: Liczba uzytkownikéw allegro.pl spadta we wrzesniu do 17,6 EUR/PLN 4,59 0,4% 0.4%
min z 17,7 min w sierpniu. USRI e 0% S
= Tauron: Fitch potwierdzit ratingi spétki na poziomie "BBB-" z ES;Z;“I‘J ‘I‘is 2'2:;“ i";"i’
perspektywg stabilng. ' e o
= Vigo System: NWZ zdecydowato o wprowadzeniu programu e — e 0.0 L0:0%
motywacyjnego na lata 2021-2023. FW20
= PKP Cargo: RN odwotata Czestawa Warsewicza z funkcji prezesa, p.o. Wartosé Zmiana
zostat Wiadystaw Szczepkowski. Kurs otwarcia 2450 22 -0,89%
Kurs zamknigcia 2 463 6 0,24%
Kurs min. 2450 8 0,33%
Kurs max. 2480 8 0,32%
Wolumen obrotu 14 584 13 0,09%
Otwarte pozycje 42 730 -114 -0,27%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 24585 24524 24744 24598 02% 982
WIG30  2991,6 29861 30130 29970 03% 1068

WYKRES DNIA MWIG40 56055 215142 216486 5651,3 0,7% 146

Po publikacji stabszych r/r i Q/Q szacunkowych wynikéw za 3Q'21 (,tylko” 36 min PLN  SWIG80 216257 55997 56529 215916 -0,1% 62

zysku netto vs 356 min PLN przed rokiem), kurs Mercatora zareagowat gwattowng WIG-PL 764840 763088 764840 763088 03% 1222
w

przeceng i stracit wczoraj niemal 24%. IG 745279 744079 749366 746518 0,3% 1253
WIG20
Merc% Close mMC 1D YTD
= Allegro 50,80 51981 0.2% -40,0%
Asseco Poland 96,50 8010 -0,3% 41,7%
N ccc 125,10 6 864 1,2% 42,9%
CD Projekt 189,06 19046  0,5% -31,2%
l"q Cyfrowy P. 36,42 23292 -0,8% 20,3%
Hm" '“" Dino 361,30 35422  0,4% 24,8%
] Loy Jsw 61,10 7174 8,6% 135,5%
o KGHM 169,70 33940  0,9% -7,3%
I{ i, Lotos 63,72 11780 -0,9% 53,7%
i._h,.‘e-.m'jh_u LPP 14 240,00 26379 -1,1% 71,9%
oy | Mercator 119,00 1267  -235% -71,8%
i !‘“u.:“_‘ | W Orange 7,98 10466  1,1% 21,0%
Ll Pekao 123,90 32520  0,3% 102,8%
PGE 10,48 19595  0,8% 61,2%
E BN 5 E°E] WE EE] F) [T Ef ol PEINE 653 SIy0o AL Ly
R ) B et PKN Orlen 89,44 38254  -1,3% 55,0%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg E;SBP :gvgg 2[71 gii gisf’ gzlalng
it 470 Vil
Santander Polska 362,00 36 993 1,7% 94,9%
Tauron 3,75 6572 0,1% 37,8%

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 i autoréw. O ie i zawarte w nim
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 ia wymaga zgody raport.




bd(®

241993

BIULETYN PORANNY

wtorek, 19 pazdziernika 2021, 07:29 CEST

mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 414,00 979 -1,1% -12,7% Handlowy 5450 7121 3,6% 55,0% Ropa Brent [USD/bbl] 84,4 -0,5% 0,9% 75% 63,0% 98,1%
Alior 5350 6985 1,9% 215,3% Huuuge 3540 2982 1,0% -292% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 85,5 -9,4% - 0,9% 346,5% 489,7%
Amica 129,20 1005 -1,8% -12,0% INGBSK 261,00 33956 0,8% 52,6% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 89,5 -4,3% 1,7% -1,9% 369,2% 517,2%
Amrest 3290 7223 24% 188% InterCars 456,00 6461 -0,9% 93,2%  CO2 [EUR/(] 58,6 -15%  -1,0% -52% 79,7% 135,3%
Asbis 2655 1474 1,9% 228,6% Kernel 63,00 5294 1,1% 27,8%  Wegiel ARA [USD/] 238,7 -0,6% -0,6%  9,4% 244,6% 319,4%
Asseco 4730 2455 0,0% 10,0% Kety 645,00 6224 16% 312% Miedz LME [USD/t] 112995 7.2% 17,6% 26,3% 458% 68,1%
Azoty 32,14 3188 -1,1% 17,1% Kruk 325,80 6106 -1,0% 129,4%  Aluminium LME [USD/t] 3146,5 -0,1% 34% 10,7% 59,4% 69,3%
Benefit 770,00 2229 0,0% -7,7% Livechat 124,40 3203 1,0% 18,5% Cynk LME [USD/t] 37285 -3,1% 155% 253% 36,6% 54,1%
Biomed-L. 9,43 603 -1,3% 5,2% Mabion 78,40 1267 -2,9% 277,8%  Oféw LME [USDH] 24355 16% 69% 149% 233% 40,6%
Budimex 280,00 7148 -0,7% -8,9% mBank 520,50 22057 1,9% 190,5%  Stal HRC [USD/] 1893,0 -03% -03% -04% 884% 196,2%
Celon 36,80 1656 -16% -9,2% Millennium 856 10378 3,1% 161,6% Ruda zelaza [USD/] 123,5 0,0% -6,2% 32% -208% 2,3%
Ciech 41,30 2177 -0,8% 28,3% Neuca 939,00 4161 0,3% 442%  Wegiel koksujacy [USD/t] 363,0 -0,7%  -1,7%  4,5% 236,9% 218,4%
Comarch 250,00 2033 -0,8% 285% OncoArendi 39,05 545 -2,3% -22,8%  Zioto [USD/oz] 1774,4 0,4% 1,0% 09% -63% -7,1%
Datawalk 254,00 1241 58% 32,3% Polenergia 81,00 3681 1,8% 49,4% Srebro [USD/oz] 23,5 0,7% 3,6% 6,7% -11,0% -4,5%
Develia 3,86 1728 -0,8% 959% PKP Cargo 19,82 888 -0,8% 44,7% Platyna [USD/oz] 1051,5 -0,7% 3,7% 93% -1,8% 21,8%
Dom Dev. 137,60 3495 1,0% 20,7% Playway 474,00 3128 1,3% -251%  Pallad [USD/oz] 2032,0 2,1% -4,1% 70% -172% -13,8%
Enea 10,40 4591 -0,8% 59,1% Selvita 7460 1369 0,0% 51,3% Bitcoin USD 623475 1,5% 8,8%  452% 118,1% 429,6%
Eurocash 11,79 1641 05% -16,1% TEN 378,00 2760 -0,5% -31,4% Pszenica [USd/bu] 738,5 0,6% 0,9% 18% 153% 17,8%
Famur 3,59 2061 2,1% 59,3% WP.PL 138,40 4047 -0,7% 48,8% Kukurydza [USd/bu] 531,5 1,1% -03% -1,0% 98% 312%
GPW 43,18 1812 08% -55% XTB 1503 1764 -05% -16,0%  Cukier ICE [USD/Ib] 194 23% -48% -49% 356% 451%
WIG20
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M WIG20 Index - Last Price 2459.81 0.24%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2344.68
I WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2148.58 0.11%
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L:J[GZD Index (WIG20) graph 1550 Daily 19APR2021-190CT2021 Copyrighte 2021 Bloomberg Finance L.P. 19-0ct-2021 07:11:56
Zrédfo: Bloombera. Dom Maklerski BDM S.A.
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M SPX Index - Last Price 4486.46 0.34% |
=1~ M Moving Average(Simple,50,0). (SPX)... 4438.00 3600
M SPX Index - Moving Average 200 Day 4174.97 0.09% |
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Spétka pod koniec poniedziatkowej sesji (16:27 CEST) zaktualizowata prognoze roczng na 2021 rok. EBITDA ma byé
wyzsza o 11,5% (863 min PLN), a zysk netto 0 15,5% (566 min PLN). Od tego momentu kurs akcji spotki zyskat 2,4%.

Konferencja z zarzgdem po wynikach za 3Q'21 w czwartek 21.10.21 o 12:00 CEST.

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2020
2021 2021P  2021P 2021P 2021P )
2005 2016 2017 2018 2015 2020 Skzz’fz_‘z;’f"y 171220 26.03.21 22.0421 30.07.21 181021 Mm@
Przychody 2027,1 2267,4 26426 29934 32037 35333 3467,0 36200 3620 4000 4280 4550  63%
EBITDA 3362 3942 42,2 4635 5231 6727 612,0 624,0 624 694 774 863  11,5%
SWW 989 1392 1500 1627 1522 172,0 172,0 172,0 183 214 279 [130,4%
SSA 1570 1602 1720 1898 2374 2834 2834 286,0 286 300 336 12,0%
50G 945 1045 1125 1188 147,6 2289 168,2 180,0 240 280 280 0,0%
EBIT 2444 2823 3012 3377 3855 5258 466,0 474,0 474 543 622 711 14,3%
Wynik netto 2098 2779 2369 2682 2954 4302 379,0 369,0 369 434 490 566 15,5%
Marza EBITDA 166% 17,4% 159% 155% 163%  19,0% 17,7% 17,2%  172%  17,4% 18,1% 19,0%
Marza netto 104% 123%  90%  90%  92%  12,2% 10,9% 102%  102%  10,9% 11,4% 12,4%
CAPEX 1950 2613 1900 2310 2512 152,0 152,0 284,0 284,0 284,0 284,0
Dywidenda 1361 1702 2847 2285 2291 3366 336,6 343,8 430,2 4302
DY 21%  2,6%  43%  35%  35%  51% 01 5,2% 6,6% 6,6%
Diug netto 2421 3975 5905 7744 7000 5617 561,7 780 780 780 780
/EBITDA 072 101 140 167 134 083 08 1,25 1,25 1,12 1,01
zatozenie 5 toz toz toz
GK Kety Q21 GK Kety GK Kety GK Kety
Aluminium 1666 1605 1970 2112 1794 1712 1712 1900 2087 2300 2500 3000  20,0%
USD/PLN 377 377 377 377 38 390 3,90 3,69 3,76 3,85 3,85 3,90 1,3%
EUR/PLN 418 418 418 418 430 444 4,44 435 4,54 4,55 4,55 4,55 0,0%
EUR/USD 111 111 111 111 112 114 1,14 1,18 1,21 1,18 1,18 117 | -1,3%

Zrédto: BDM, spotka

Gazprom nie zarezerwowat dodatkowych przepustowosci tranzytowych gazu przez Ukraine, a jedynie zakupit okoto
35% przepustowosci gazociggu Jamalskiego (bez zmian), choé rosyjskie wtadze zapowiadaty wczesniej wzrost
eksportu.

Ponadto Gazprom opublikowat dane o eksporcie, ktdre pokazaty, ze dostawy na rynki Europy, Turcji i Chin spadty
wraz ze wzrostem popytu krajowego w Ros;ji.

Jednoczesnie operator gazociggu Nord Stream 2 poinformowat w poniedziatek, ze Rosja napetnita teraz pierwszg
linie tzw. gazem technicznym, a cisnienie jest wystarczajgce, aby po uzyskaniu pozwolenia rozpoczaé przeptyw gazu.

Pomimo tagodnej pogody w Europie (oczekiwana srednia temperatura 2 st. powyzej $redniej diugoletniej i podobna
do ubiegtorocznej), magazyny gazu w regionie spadty z juz niskich pozioméw (najnizszych od 10 lat).

Komentarz BDM: Obecnie ceny gazu w Europie (TTF) utrzymujg sie na wysokich poziomach ok. 90 EUR/MWh,
cho¢ po rozczarowujgcej aukcji na dodatkowe przepustowosci w poniedziatek przekraczaty ponad 100 EUR/MWh vs
14-15 EUR/MWh rok temu. Rynkowi na ten moment pomaga stosunkowo ciepta aura pogodowa, cho¢ prognozy na
catg zime nie sg najlepsze, a Chiriczycy, ktérzy generujg wysoki popyt na LNG, watpliwe aby uruchomili zatrzymane
kopalnie/elektrownie weglowe przed rozpoczeciem zimowych 10 w Pekinie (4-20.02.2022). (Krystian Brymora).
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Zrédio: Bloomberg
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mBank

CD Projekt

Allegro

PKP Cargo

Vigo System

Tauron

Koszty ryzyka prawnego mBanku zwigzanego z kredytami walutowymi w CHF ujete w 3Q21 wyniosg 436,8 min
PLN. Wynik netto osiggniety przez grupe w tym okresie byt dodatni.

Egerton Capital posiada pozycje krotka netto na 0,58% akcji CD Projektu - podata KNF w rejestrze krétkiej sprzedazy.
Obecnie pig¢ podmiotéw posiada ujawnione kroétkie pozycje na akcjach producenta gier, tgcznie na 3,04% akcji.

Liczba uzytkownikéw allegro.pl spadta we wrze$niu 2021 roku do 17.622.360 z 17.744.670 w sierpniu br. - wynika z
danych Mediapanel Gemius Polska. W tym okresie liczba uzytkownikow amazon.pl zmniejszyta sie do 2.758.050 z
2.779.434 w sierpniu.

Rada nadzorcza PKP Cargo odwotata prezesa spoétki Czestawa Warsewicza i trzech cztonkéw zarzadu i postanowita
delegowac¢ Wiadystawa Szczepkowskiego, cztonka RN, do wykonywania czynnosci prezesa i powierzy¢é mu petnienie
obowigzkéw prezesa.

NWZA Vigo System podjeto uchwate w sprawie wprowadzenia programu motywacyjnego dla czionkéw zarzadu i
kluczowych pracownikéw na lata 2021-2023. Zgodnie z regulaminem programu warunkiem przyznania warrantéw ma
by¢ wypracowanie przez spétke co najmniej 29,5 min PLN EBITDA w 2021 r., 33,5 min PLN w 2022 r. i 40 min PLN
w 2023 r.

Akcjonariusze zdecydowali w sprawie uchwalenia emisji warrantow subskrypcyjnych wymiennych na 29.160 akcji
spotki, ktére zostang przyznane uczestnikom programu. Do cztonkéw zarzagdu Vigo ma trafic 40% warrantéw, a
pozostate 60% zostanie przeznaczone dla kluczowych pracownikéw spoétki.

Fitch potwierdzit dlugoterminowe ratingi Tauronu w walucie krajowej i zagranicznej na poziomie "BBB-". Perspektywa
ratingéw jest stabilna.

Fitch podat, ze rating spétki odzwierciedla miedzy innymi dominujgcy udziat stabilnej dystrybucji energii elektrycznej
w profilu dziatalnos$ci Tauronu, ktéry jest uzupetniany przez bardziej ryzykowny segment wydobycia.

Wedtug Fitcha wydzielenie aktywéw weglowych prawdopodobnie bedzie miato pozytywny wptyw na profil kredytowy
spotki. Gtéwne ryzyko, wedtug agencji, zwigzane jest z potencjalnie niewystarczajgcym odzwierciedleniem rosnacych
hurtowych cen energii elektrycznej w taryfach detalicznych spétki od 2022 r.

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

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Madziar

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.madziar@bdm.pl
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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

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 19.10.2021 roku, 07:29 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 usfug 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, ktore 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
pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegélnych zatozen 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 akgcji 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 ogdlnodostepnych 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja 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 wynikéw
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 spowodowac, 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, mogg 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 restrykcyjna dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé 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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