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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Debata na temat inflacji trwa, ale NYSE na szczytach 1D YD
Na GPW mamy spokojny poczatek ostatniego tygodnia, przed dtugim weekendem. Sezon wynikéw

rozkreca sig powoli, cho¢ juz ponad 20 spotek z rynku gtéwnego opublikowato wyniki/szacunki, z  \y G20 24253 -0,1% 22,20

czego ok. 60% przebito oczekiwania, a ponad potowa kurséw akcji zyskiwata (47% w sezonie

2Q’21). W tym tygodniu czekamy jeszcze na raporty bankéw (Alior, Santander), Budimexu, PKN czy FUIEED A B3 2
Cognora. Na NYSE z kolei sezon wchodzi w decydujacg faze (dotychczas 81% spotek powyzej MWIG40 56635 0,8% 42,4%
oczek.), a rynek, mimo paru wpadek, jest nim pozytywnie zbudowany osiggajac nowe rekordy na  sWIG80 21 384,0 -0,6% 32,8%
S&P500 i DJIA. Wczoraj po sesji wyniki opublikowat m.in. Twitter, Alphabet czy Microsoft. Tylko wic 73909,4 0,0% 29,6%
Twitter nie pobit konsensusu, cho¢ akcje w handlu posesyjnym rosty o ponad 3%, kiedy zarzad i |ndex 450.2 0.5% 9.1%
poinformowat o niewielkim wptywie zmiany polityki prywatnosci przez Apple (co$ co spowodowato - > P
blisko 30% przecene Snap). Dzi$ raportujg m.in. GM, Ford, Coca-Cola czy eBay, a w czwartek WIG Banki 90566 1,5% 90,1%
Amazon (po sesji), co moze szczegdlnie interesowaé akcjonariuszy Allegro. We wtorek papiery WIG Bud 42280 0,2% 15,5%
najwiekszej platformy zakupowej w kraju byty kolejny raz najstabszym komponentem WIG20 (- WIG Chemia 9114,3 0,2% 18,4%
3,7‘;A,k). Oz; Ile_osze_niadoferly Ama;on_ Pntir(r:‘e3 vw}/:, B(\)llsce akgjef stricigél;i'\io“/n i_§a_ ndajtkar'\sze wthi‘stprri: WIG Dew 31389 0,1% 31,6%
szybko zblizajgc sie do ceny emisyjnej z pazdziernika'20). Mimo iz indeksy w ostatnic ’
dniach kreca sie wokdt punktu odniesienia, to nudno nie jest. Codziennie mamy wyrézniajgce sie IS EEE) B O “AgH
dwucyfrowym wzrostem/spadkiem spotki czy branze. W poniedziatek rynek odreagowywat spadki  WIG Games 21 206,7 -1.3% -26,6%
na spoétkach gérniczych. Wtorek nalezat do ,zbitego” Medicalgorithmics (+47%) po deklaracji p. WIG IT 5141,8 0,6% 33,1%
Rafata Brzoski 0 objeciu akcji nowej emisji §péik! iw zasadzi’e przejecia kontroli. Na rynkach trwa  w|G Media 8898,3 5,9% 47,3%
dfebatla r?t. presji cenowej. Polaww’Jql si¢ opinie, ze rynek konczy 40-letnig hosse na obllga(lzjach I WIG paliwa 73084 -0.3% 47.5%
nieunikniony jest wzrost rentownosci. Dzi$ nastroje o poranku sg stabsze, a kontrakty notujg 0,2- .
0,3% spadek. WIG Spoz 47959 -3,7% 31,7%
WIG Surowce 5340,2 -1,1% -5,1%
Krystian Brymora  wIG Telco 1207,4 0,4% 23,6%
DAX 15757,1 1,0% 14,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 adis eHi DAL
. . . . . . e CAC40 6 766,5 0,8% 21,9%
= Alior Bank: Wyniki 3Q21 powyzej oczekiwan. Nizsze rezerwy, lepszy ° °
BUX 551919 0,6% 31,3%

wynik odsetkowy [komentarz BDM]; % %
» Asseco BS: Spdtka w 3Q'21 miata 18,8 min PLN zysku netto wobec 15,8 iiimo o o Bt

35 756,9 0,0% 16,8%
min PLN przed rokiem. Nasdaq Comp 15235,7 0,1% 18,2%
= ZM Ropczyce: ZySk netto za lQ'3Q‘21 na pOZiomie 29,9 min PLN. Bovespa 106 419,5 2,1% -10,6%
= Digitree: Szacunkowe przychody za 1Q-3Q’21. Nikkei225 29 106,0 1,8% 6,1%
= Shoper: Szacunkowe wyniki za 3Q'21. Shanghai Comp. 3597,6 -0,3% 3,6%
= Bowim: Szacunkowy jednostkowy zysk netto w 3Q'21 32,5 min PLN (-  s&P/Asx 200 74434 0,0% 13,0%
56% a/q, 17x r/r). Kurs akcji zyskuje 3,5% [tabela BDM]; EUR/PLN 4,60 -0,2% 0,8%
= Intersport: Szacunkowe wyniki za 2Q’21. UERIALY S il G
= Grupa Lotos: Grupa uzgodnita ze strong spoteczng porozumienie dot. CHF/PLN AR Gl B
spétek, ktdre znajda sie poza grupa. e 1 WD AL
= JSW: Spétka utworzy dodatkowy odpis aktualizujacy wartosé aktywow PRI 18 % 2000
trwatych w wysokosci 52,2 min PLN. FW20
= Ambra: Spétka wyptaci 0,95 PLN dywidendy na akcje. Wartosé Zmiana
= Synektik: Zgoda na prowadzenie Il fazy badan klinicznych s otwarcia 2 440 12 0,49%
kardioznacznika. Kurs zamkniecia 2431 2 -0,08%
= Rafamet: Zamoéwienie o wartosci 1,3 min EUR. Kurs min. 2423 3 0,12%
= Bloober Team (NC): Zawarcie istotnej umowy. Kurs max. 2449 16 0,66%
Wolumen obrotu 13 051 2 587 24,72%
Otwarte pozycje 41 806 -55 -0,13%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 24294 24170 24425 24253 -01% 896
WIG30 29621 29491 29789 29621 01% 987
WYKRES DNIA MWIG40 56255 213563 215447 56635 08% 158
SWIGB0 215447 55943 56635 213840 -06% 49
WIGPL 756723 755257 756723 755710 01% 1138

Na rynku pojawiajg sig opinie o koficu niemal 40-letniej hossy na rynku obligacji. Aby
doszto do ztamania dtugoterminowego trendu potrzeba wzrostu rentownosci >2,5%

dla 10-latek w najblizszym roku, co przy inflacji 5,4% nie wydaje sie wygérowanym WIG 738983 735892 741634 739094 00% 1177
poziomem. Wic2o
- - Close MC 1D YTD
Rentownosci amerykanskich 10-latek [%] - Rlero 46,87 e 3.7% 44.7%
! ! ! ! (BT L P ) Asseco Poland 98,30 8159 1,7% 443%
ccc 124,85 6 850 1,1% 42,7%
CD Projekt 182,00 18334  -2,8% -33,7%
Cyfrowy P. 36,30 23216 0,3% 19,9%
Dino 365,00 35785  -2,6% 26,1%
Jsw 52,80 6199  -25% 103,5%
KGHM 159,05 31810  -0,9% -13,1%
Lotos 64,04 11839  0,4% 54,5%
LPP 1415000 26212  -0,4% 70,8%
Mercator 104,15 1109  -31% -75,3%
Orange 7,89 10 355 0,6% 19,7%
Pekao 125,55 32953  1,3% 105,5%
PGE 9,85 18417  0,0% 51,5%
PGNIG 6,29 36369  -1,3% 13,6%
PKN Orlen 89,50 38280  0,0% 55,1%
PKOBP 47,39 59238  2,0% 65,0%
PZU 40,24 34748  22% 24,4%
Santander Polska 362,10 37 003 0,0% 95,0%
e | o e | wewn 0 s
< 15 GG 301 S 24 iy ST 2 o Tauron 3,50 6134 0,1% 28,6%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 424,20 1003 -1,9% -10,5% Handlowy 57,30 7487 -0,3% 63,0% Ropa Brent [USD/bbl] 85,9 -0,1% 0,9% 9,4% 65,8% 108,4%
Alior 56,00 7311 3,4% 230,0% Huuuge 3520 2965 0,3% -296% Gaz TTF DA [EUR/MWh] 88,8 -1,8%  0,1% 4,7% 363,4% 497,6%
Amica 123,80 963 -0,8% -15,7% ING BSK 268,00 34867 0,4% 56,7% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 87,4 -09% -42% -42% 358,2% 492,5%
Amrest 3200 7026 0,3% 155% InterCars 45500 6446 0,9% 92,8%  CO2[EUR/] 59,8 1,4% 96% -3,1% 83,5% 150,8%
Asbis 22,75 1263 1,6% 181,6% Kernel 61,30 5151 -44% 243%  Wegiel ARA [USD/t] 234,0 -0,1% -1,3%  7,3% 237,9% 313,4%
Asseco 47,70 2475 0,0% 10,9% Kety 626,00 6041 0,0% 27,4% Miedz LME [USD/t] 99555 -1,1%  -51% 11,3% 285% 47,3%
Azoty 29,88 2964 -0,1% 8,9% Kruk 341,80 6405 0,8% 140,7%  Aluminium LME [USD/t] 2816,5 -16% -89% -09% 42,7% 553%
Benefit 789,00 2284 14% -54% Livechat 129,40 3332 1,4% 232% Cynk LME [USD/t] 3466,3 -1,1% -1,4% 165% 27,0% 37,1%
Biomed-L. 9,28 594  -1,7% 3,6% Mabion 7290 1178 -1,1% 251,3%  Otéw LME [USD/t] 24580 -04% 24% 159% 244% 39,4%
Budimex 269,00 6868 0,2% -12,5% mBank 537,00 22756 1,3% 199,7%  Stal HRC [USD/] 1788,0 -6,0% -56% -59% 77,9% 177,2%
Celon 36,80 1656 05% -9,2% Millennium 8,82 10700 3,3% 169,7% Ruda zelaza [USD/] 121,6 -03% -1,3% 1,6% -220% 1,3%
Ciech 37,80 1992 1,1% 17,4% Neuca 938,00 4156 0,8% 44,1%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 365,0 1,4% 0,9% 50% 238,7% 226,3%
Comarch 240,00 1952 -2,0% 23,4% OncoArendi 39,25 548 55% -22,4%  Zitoto [USD/oz] 17875 -1,1% 1,0% 1,7% -56% -6,3%
Datawalk 250,50 1224 -0,2% 30,5% Polenergia 83,00 3772 0,0 531% Srebro [USD/oz] 24,0 -2,1% 0,6% 92% -8,9% -1,8%
Develia 3,67 1643 1,9% 86,3% PKP Cargo 18,20 815 -1,1% 32,8% Platyna [USD/oz] 1024,8 -35% -2,1% 6,5% -4,3% 15,4%
Dom Dev. 137,00 3480 -1,0% 20,2% Playway 468,20 3090 0,7% -26,0% Pallad [USD/oz] 2012,0 -18%  -4,2% 59% -18,0% -14,5%
Enea 10,16 4485 0,4% 555% Selvita 7980 1465 -03% 61,9% Bitcoin USD 611932 -38% -3,1% 425% 114,1% 346,8%
Eurocash 1090 1517 -2,0% -22,4% TEN 358,00 2614 08% -350% Pszenica [USd/bu] 747,8 -1,5% 1,6% 31% 16,7% 21,4%
Famur 3,33 1914 -35% 48,0% WP.PL 142,00 4152 7,4% 52,7% Kukurydza [USd/bu] 542,3 0,8% 2,3% 1,0% 12,0% 30,3%
GPW 4464 1874 08% -2,3% XTB 16,52 1939 52% -7,7% Cukier ICE [USD/Ib] 19,7 1,4% 4,2% -33% 378% 458%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Bank opublikowat raport za 3Q’'21.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Alior Bank — Rachunek wynikéw, 3Q20-3Q21
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 | 3Q21 r/r kw/kw vs.kons. vs.BDM Kons. BDM
Wynik odsetkowy 683 667 670 667 704 3% 6% 3% 5% 681 673
Wynik z optat i prowizji 169 177 178 183 190 12% 3% 1% 1% 188 187
Pozostate przychody 40 68 43 43 25 -38%  -41% -29% -24% 36 33
Przychody ogétem 893 911 891 893 918 3% 3% 2% 3% 904 893
Koszty -408 -380 -418 -379 | -394 -3% 4% 1% 1% -390 -388
EBIT przed rezerwami 485 531 473 513 524 8% 2% 2% 4% 514 504
Saldo rezerw -291 -295 -244  -266 | -253 | -13% -5% -5% -5% -266  -267
Zysk brutto 138 180 171 189 213 54% 13% na 19% na 179
Zysk netto 82 120 108 124 150 84% 21% 14% 20% 132 125

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Spotka odnotowata w 3Q’'21 18,8 min PLN zysku netto wobec 15,8 min PLN przed rokiem. Zysk operacyjny wzrdst
w tym czasie do 23,1 min PLN z 19,4 min PLN, EBITDA wzrosta do 30,1 min PLN z 25,4 min PLN, a przychody
operacyjne zwigkszyly sie do 74,7 min PLN z 63,9 min PLN przed rokiem.

Sprzedaz w 1Q-3Q’21 wyniosta 256,1 min PLN wobec 223,6 min PLN rok wczesniej. Spotka wypracowata w tym
okresie zysk netto na poziomie 29,9 min PLN, wobec 20,4 min PLN, oraz EBIT na poziomie 34,2 min PLN wobec
25,5 min PLN w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Digitree Szacunkowe przychody za 1Q-3Q’21 wyniosty 49,1 min PLN (+29,1% r/r), natomiast za 3Q'21 — 16,9 min PLN
(+32,6%).
Bowim Spotka w trakcie wtorkowej sesji opublikowata szacunkowe, jednostkowe dane za 3Q’21. Kurs akcji spotki zyskat
3,5%, choc krétko po komunikacie notowat nawet 20% wzrost.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q21 2Q'21 3Q'21S a/q r/r
Przychody 3145 2689 2895 3328 4041 5757
jednostkowe 327,8 283,8 303,8 349,3 4255 600,0 703,3 17% 132%
EBITDA 8,1 4,4 6,6 15,1 50,3 102,9
jednostkowa 6,7 3,1 49 12,1 47,4 95,5
EBIT 6,7 3,0 52 13,7 48,7 101,3 63,0
jednostkowy 60 24 42 115 466 947 63,0 -33%  1397%
Zysk netto 2,2 0,4 2,6 12,1 31,5 77,2 32,5
jednostkowy 20 01 19 106 306 733 325 -56%  1606%
Marza EBITDA 2,6% 1,6% 2,3% 4,5% 12,4% 17,9%
jednostkowa  2,0%  11%  16% 35% 11,1% 159%
Marza EBIT 21%  11%  1,8% 41% 12,1% 17,6%
jednostkowa  18% 08% 14% 33% 11,0% 158%  9,0%
Marza netto 07% 02% 09% 36% 7,8% 13,4%
jednostkowa  0,6% 00% 06% 30% 72% 12,2%  4,6%
OCF 22,1 187 -131 7,0 48 6,0
Diug netto 112,8 1043 1121 1176 955 92,1
P/E 12M 40 15 1,2
EV/EBITDA 12M 3,7 1,6
Zrédto: BDM, spétka
Shoper Spotka szacuje, ze skorygowana EBITDA grupy wyniosta w 3Q"21 roku 7,2 min PLN wobec 5,6 min PLN przed
rokiem, co oznacza wzrost rdr 0 29%. Przychody ze sprzedazy wzrosty w tym czasie do 20 min PLN z 11,6 min PLN
przed rokiem, czyli o 73%..
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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Szacunkowy zysk netto za 2Q’21 wyniost 1,9 min PLN, w poréwnaniu ze stratg 2,7 min PLN rok wczes$niej. Sprzedaz
uksztattowata sie na poziomie 56,2 min PLN (+20,3% r/r), masa marzy na poziomie 20,6 min PLN (+31,1% r/r),
a EBITDA 2 min PLN (w roku poprzednim na poziomie -2,4 min PLN). Dynamika sprzedazy za posrednictwem kanatu
e-Commerce wzrosta w 2Q’21 0 48%.

Zarzad Grupy oraz przedstawiciele zwigzkéw zawodowych uzgodnili tre$¢ porozumienia zabezpieczajgcego
pracownikow spoétek, ktére zgodnie z realizacjg s$rodkéw zaradczych znajdg sie poza grupg kapitatowa.
Najwazniejszym punktem porozumienia jest 36-miesieczny okres obowigzywania gwarancji zatrudnienia oraz
utrzymania dotychczasowych warunkéw pracy i ptacy.

Spétka zdecydowata o utworzeniu dodatkowego odpisu aktualizujgcego wartos¢ aktywow trwatych w segmencie
wegiel w wysokosci 52,2 min PLN. Ostateczna warto$¢ odpisu zostanie przedstawiona w sprawozdaniach
finansowych za
1Q-3Q’21.

Walne zgromadzenie zdecydowato, by za rok obrotowy 2020/2021 spoétka wyptacita 0,95 PLN dywidendy na akcje.
tacznie na ten cel trafi 23,95 min PLN.

Spotka otrzymata zgode na prowadzenie 1l fazy badan klinicznych kardioznacznika, najbardziej zaawansowanego
projektu spotki. Kardioznacznik jest radiofarmaceutykiem przeznaczonym do diagnostyki perfuzji miesnia
sercowego.

Spédtka potwierdzita zamoéwienie otrzymane od Habei (Chiny) na dostawe tokarki kotowej podtorowej typu tandem,
ktora jest przeznaczona dla metra w Pekinie. Wartos¢ przedmiotu umowy wynosi 1,3 min EUR (6,1 min PLN). Termin
dostawy ustalono na 10.2022.

Zarzad spoitki podjat uchwate o rozwigzaniu i likwidacji zagranicznego oddziatu, dziatajgcego pod nazwg Primetech
France SA.

Spdtka na celowniku Rafata Brzoski. Nowy inwestor sktonny wytozy¢ sporg kwote na rozwdj, to szansa dla spotki na
wyjécie z marazmu. — Parkiet

Spétka zawarta istotng umowe produkcyjno — wydawniczg ze spétkg Rogue Games (USA), dotyczaca realizacji
niezapowiedzianej jeszcze gry.

Spétka zawarta umowe o dofinansowanie projektu w ramach Programu Operacyjnego Inteligentny Rozwoj. Projekt
ma dotyczy¢ modeli analizy behawioralnej uzytkownikéw. Maksymalna warto$¢ dofinansowania przyznanego Spétce
wynosi 3,7 min PLN, a catkowita warto$¢ projektu to 4,7 min PLN.

Banki chetniej godzg sig z frankowiczami. Millennium ma wiasne warunki konwers;ji hipotek na ztote. PKO BP i ING
Bank Slaski idg drogg wskazang przez szefa KNF. — Dziennik Gazeta Prawna

Nasz patriotyzm zakupowy jest raczej gotostowny. Rzekomo Polacy chca kupowaé krajowe produkty, ale w praktyce
tylko 40 proc. z nas sprawdza kraj pochodzenia produktéw. Pod tym wzgledem europejska i globalna $rednia wypada
lepiej. - Rzeczpospolita

W Unii lepszy wiatr dla atomu. Wysokie ceny pradu w Europie mogga przekona¢ Bruksele do otwarcia sig¢ na
energetyke jgdrowa. — Dziennik Gazeta Prawna

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subiektywny autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
nie sa podstaw zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by¢ tak inter . Publi jie w prasie lub w jie catosci lub czeéci 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

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

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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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 27.10.2021 roku, 07:36 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 poszczegdlnych zatozeri 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¢ Swiadomy, 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 sg oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami 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 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 moga dokonywacé 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 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 odnoszgcymi 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 sa ywny i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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