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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Czerwien zdominowata koncéwke tygodnia 1D YTD
_Zakohczgnie _ubieg’fego tygodnia z pew_nos’ciq _nie by’fo ud_an_e dla ez 23330 10% 17.6%
inwestorow gietdowych. W przypadku krajowych indekséw, najwieksza \yg3o 28301 1.0% 22.4%
przecena dOtan’fa W|G20, kt()ry stracit ponad 1% (ponad 2% straci’fy mwIG40 5349,4 -0,3% 34,5%
Pekao, PKO BP i Cyfrowy Polsat). MWIG40 spadt o 0,3%, a sWIG80 0 swicso 214206 -0,6% 33,1%
0,6%. Wigksze europejskie rynki réwniez byly pod presjg. DAX zamknat sie  wic 71107,6 -0,8% 24,7%
1% pod kreskg, a CAC40 ok. 0,8%. Podobnie byto za oceanem, gdzie DJIA  NC Index 478,6 -0.2% -3,3%
obnizyt sie 0 0,5%, a S&P500 i Nasdaq o 0,9%. Lepszych nastrojow nie WIG Banki 76431 -1,5% 60,4%
wida¢ niestety dzi$ rano. W Azji co prawda wolne majg inwestorzy w Japonii  W!G Bud LA Lo 2L
i Chinach, ale pozostate indeksy $wiecg na czerwono. Wyrazne spadki W!'G Chemia DR A A
widaé takZze w przypadku kontraktéw terminowych (DAX -0,5%, S&P500 - Wiebew DI A0 A
B . , . WIG Energia 29278 -1,9% 43,5%
0,8%), co sugeruje negatywne otwarcie notowan. W kalendarium makro
. . N . .. WIG Games 24 820,5 0,2% -14,0%
czekajg nas odczyty inflacji w Niemczech oraz dane o produkcji -+ AEERE - T
przemystowej w Polsce. WIG Media 88653 2,3% 46,7%
Adrian Gérniak wic Paliwa 65355 -1,4% 31,9%
WIG Spoz 48345 1,3% 32,8%
WIG Surowce 5597,9 -1,5% -0,5%
WIG Telco 1135,6 -2,2% 16,2%
DAX 15 490,2 -1,0% 12,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 s P 5L
= Enea: Spoétka podtrzymuje, ze EBITDA w ‘21 moze by¢ nieco nizsza niz S G b S
s BUX 52 376,9 0,1% 24,6%
w "20. . . . . . . S&P500 4433,0 -0,9% 18,0%
= Enea: Spotka bedzie wnioskowac¢ o podwyzke taryfy; zainteresowana T 345849 0.5% 13.0%
wzrostem o blisko 40%. Nasdaq Comp 15044,0 -0,9% 16,7%
= Selena FM: Podsumowanie konferencji wynikowej po 2Q’21 Bovespa 111 439,4 2.1% 6,4%
[komentarz BDM]; Nikkei225 30323,3 -0,6% 10,5%
= Archicom: Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q'21; Shanghai Comp. 3607,1 -1,3% 3,9%
= GPW: Spotka chce by¢ gotowa na uruchomienie Global Connect w S&PIASX 200 7.403,7 -0,8% 12,4%
4Q21. EUR/PLN 4,59 0,3% 0,5%
= mBank: Fitch Ratings przyznat rating "BBB-" obligacjom mBanku o USD/PLN S O30 A5
wartosci 500 min euro. SR A GHED i
= Ten Square Games: Aviva Investors Poland TFI zmniejszyto udziatw ~ EUR/USD 5 D L
Spé*Ce z 5,07% do 4‘93%. USDAIPY 109,93 0,2% 6,4%
= BAH: JLR Zlozyt pozew przeciwko BAH, domaga sie ok. 35 min euro i FW20
1,6 min GBP. Wartosé Zmiana
= Amica: Amica widzi odbicie popytu na AGD we wrze$niu, po spadkuwW s otwarcia 2358 3 0.13%
lipcu; pracuje nad utrzymaniem marzy EBITDA Kurs zamkniecia 2335 22 -0,93%
= Amica: Spoétka rusza na podbdj Azji Srodkowej. (Puls Biznesu) Kurs min. 2334 -12 -0,51%
= Oponeo: Spdika planuje skup akcji wtasnych. Kurs max. 2361 5 -0,21%
= Aplisens: Spdétka zaprosita do sprzedazy 817,3 tys. akcji wlasnych po ~ Wolumen obrotu 27474 2223 -7,49%
14,4 PLN. Otwarte pozycje 52942 -1948 -3,55%
= APS Energia: Spoétka opracuje strategie rozwoju i celuje w miliard Indeksy GPW
prZyChOdOW' (PUIS Blznesu) Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 2 356,5 23261 2360,0 23330 -1,0% 1826

WIG30 2 856,7 28250 28586 28301 -1,0% 1963
WYKRES DNIA MWIG40 53314 213968 215712 53494 -0,3% 263

SWIG80 215369 53314 53904 214206 -06% 66

Pigtkowy odczyt sprzedazy detalicznej w Wielkiej Brytanii byt stabszy od konsensusu WIG-PL 729613 725321 730005 725321 -09% 2158

rynkowego. W ujeciu r/r wyniost on 0,0%, natomiast analitycy oczekiwali wzrostu o WIG 715966 710373 716652 711076 -0,8% 2207
2,6% rir. Wic2o
) ) . . Close MC 1D YTD
Vwma — sprzedaz detaliczna r/r Rlero 64,25 e 2.4% 24,1%
(Wurmee - rinca) Asseco Poland 87,95 7300 1,2% 29,1%
0 ccc 119,30 6 546 0,2% 36,3%
CD Projekt 195,00 19644  -0,7% -29,0%
Cyfrowy P. 33,30 21297  -25% 10,0%
Dino 332,00 32549  -0,7% 14,7%
. " JSW 54,40 6387 2,9% 109,6%
A KGHM 167,65 33530  -1,9% -8,4%
| \ " Lotos 59,02 10911 -1,7% 42,4%
L~ Y / LPP 1444000 26749  -12% 74,3%
— e L P il WY @ Mercator 166,10 1768 -1,3% -60,6%
,,:' Orange 7,77 10190 -1,8% 17,8%
i Pekao 103,35 27126 -2,1% 69,1%
PGE 9,76 18241  -1,9% 50,1%
PGNIG 6,22 35941  -15% 12,2%
» PKN Orlen 76,08 32540  -1,3% 31,8%
PKOBP 4231 52888  -2,3% 47,3%
g 0 753 PZU 37,72 32572 -0,9% 16,6%
KGN Indes (UK ekl sl Vluma Inchirg st Fsl o1} Grah 2452 - S— 2 Santander Polska 294,20 30 064 0,1% 58,4%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Tauron 3,77 6604 -1,3% 38,4%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 449,00 1062 15% -53% Handlowy 4640 6063 0,0% 32,0%  RopaBrent[USD/bbl] 74,7 -13% 2,5% 2,4% 442% 73,1%
Alior 44,71 5837 -4,0% 163,5% INGBSK 235,00 30574 0,9% 37,4%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 63,9 13% 11,5% 31,1% 233,4% 476,5%
Amica 151,80 1180 -4,4% 3,4% InterCars 430,00 6092 -02% 822% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 66,3 8,7% 14,6% 31,6% 247,6% 481,6%
Amrest 30,20 6631 -1,9% 9,0% Kernel 6330 5319 21% 284% CO2[EUR/A] 59,4 03% -23% -21% 824% 109,2%
Asbis 27,25 1512 4,4% 237,3% Kety 634,00 6118 0,6% 290%  Wegiel ARA [USD/t] 168,8 0,9% -13% 92% 143,7% 224,8%
Asseco 41,10 2133 0,7% -4,4% Kruk 338,00 6426 -0,2% 138,0% Miedz LME [USD/] 93073 -04% -39% -23% 201% 36,7%
Azoty 2920 2897 -18% 6,4% Livechat 111,60 2874 -24% 6,3% Aluminium LME [USD/t] 2871,0 05% -15% 4,8% 455% 64,9%
Benefit 710,00 2055 -0,4% -14,9% Mabion 77,70 1256 8,1% 2745% Cynk LME [USD/t] 30735 01% -1,1% 2,7% 126% 232%
Biomed-L. 9,65 618  -0,4% 7,7% mBank 397,20 16828 0,3% 121,7%  Oféw LME [USD/t] 21750 -13% -70% -88% 10,1% 154%
Budimex 309,00 7889 -2,1% 0,5% Milennium 6,58 7982 0,3% 101,2% Stal HRC [USD/{] 1936,0 0,7% 05% -05% 92,6% 253,3%
Celon 3990 1777 -15% -1,6% Neuca 915,00 4055 -2,7% 40,6%  Ruda Zelaza [USD/] 116,9 -1,4% -11,3% -26,6% -250% -7,5%
Ciech 48,80 2572 -2,8% 51,6% OncoArendi 47,05 656 -05% -7,0% Wegiel koksujgcy [USD/t] 389,7 7,2% 104% 51,8% 261,6% 170,1%
Comarch 241,00 1960 -12% 23,9% Polenergia 71,80 3263 -23% 325%  Zioto [USD/oz] 17487 -04% -22% -36% -7,7% -8,1%
Datawalk 217,00 1060 -1,8% 13,0% PKP Cargo 18,80 842 -1,6% 37,2% Srebro [USD/oz] 22,2 23% -63% -7,1% -156% -8,6%
Develia 3,76 1681 -16% 90,6% Playway 45520 3004 2,1% -28,1% Platyna[USD/oz] 922,5 -14% -40% -93% -138% 52%
Dom Dev. 135,00 3429 -2,5% 18,4% Selvita 7530 1382 24% 52,7%  Pallad [USD/oz] 19812 -1,9% -6,7% -19,7% -193% -14,5%
Enea 986 4350 -4,2% 50,8% Stalprodukt 280,00 1562 -34% -6,8% Bitcoin USD 456700 -48% 04% -3,6% 59,8% 320,7%
Eurocash 12,05 1677 -0,4% -14,2% TEN 550,00 3997 05% -0,2% Pszenica [USd/bu] 704,8 -12%  44% -0,3% 10,0% 22,6%
Famur 283 1627 4,0% 258% WP.PL 140,00 4093 3,4% 505%  Kukurydza [USd/bu] 521,0 -16% 36% -24% 76% 37,6%
GPW 43,16 1812 -1,0% -5,6% XTB 1369 1607 19% -235%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,9 -1,3% 18% -34% 392% 51,6%
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INFORMACJE ZE SPOLEK
GPW ma by¢é gotowa na uruchomienie rynku Global Connect w 4Q21. Poczgtkowo handlowane bedag
prawdopodobnie spétki z Europy Zachodniej, w drugim etapie dojdg do nich firmy amerykanskie.

GPW liczy, ze w drugiej potowie 2021 roku na warszawskiej gietdzie pojawig sie kolejne ETF-y (Exchange Traded
Funds), w tym jeden obejmujgcy rynek obligaciji.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q’21 (17.09.2021)

- cel strategiczny marzy brutto to 35% r/r (ok. 29% w 1H’21). Spétka nie jest w stanie w petni przerzucic wzrostu
kosztow surowcow na produkty (wyjgtkowa sytuacja);

- obecny trend na surowcach pozwala notowac takg marze jak w 1H21;

- problemy surowcowe dotyczg kazdej grupy produktowej spotki;

- rekordowa dobra koniunktura na rynku mieszkaniowym w Polsce dobrze wrézy popytowi w przysztosci;

- zarzgd uwaza, Zze budownictwo bedzie ,kotem zamachowym” gospodarek po pandemii;

- na razie spétka nie widzi spadku surowcow, raczej stabilizacje;

Q&A:

- wzrost przychodéw to gt. efekt wyzszych cen surowcéw jak i wolumenéw. Pofowa wynika z wolumendw, a pofowa
ze wzrostu cen;

- popyt na materialy jest nieustabilizowany, co wynika nie tylko z cen ale i dostepno$ci. Spotka utrzymuje dobre
trendy sprzedazowe w 2H’21;

- czy 2Q’21 wyznaczyt dofek rentownosci ? spétka podejmuje dziatania, zeby realizowac cel strategiczny 35%;

- 3min PLN to pozyczka do Elis Consulting (podmiot powigzany, wcze$niej 40 min PLN w grudniu’20);

- akwizycja w 2H’21 ? trudno powiedzieé¢, spétka koncentruje sie na duzych celach. Spétka chce wyptacac
dywidende, ale obecnie sytuacja jest dalej niepewna;

- braki surowcowe ? byly takie sytuacje, ze pewnych surowcéw brakowato, spotka dostarczata towar na rynek bo
miata zapasy. Obecnie rynek surowcowy rozchwiany ale wyglgada na to, ze ceny sie ustabilizowalty i jest wyzsza
dostepnos$¢ niz w 1Q’21. Duzym problemem force majeure dostawcow;

- pozyczki ktérych spétka udziela przynoszg wymierne przychody odsetkowe. Zwroty duzo lepsze niz na
rachunkach bankowych;

- pytanie o wysokie zapasy ? wzrost wynika z cen i wzrostu sprzedazy. Nie ma niepokojgcych trendéw sprzedazy,
niepokoi jedynie rentowno$¢;

- nie ma planéw kolejnych pozyczek do gt. wiaciciela. Ich oprocentowanie wyzsze niz kredytow;

- na koniec roku spétka nie powinna mie¢ kredytéw bankowych (sezonowo$¢ zw. z finansowaniem obrotowym);
- buy-back ? spétka przy tym kursie nie jest w stanie zrobi¢ skupu akcji. Na razie trzyma sie swojej strategii. Przy
niskim kursie akcji to dobra opcja lokowania kapitatu;

- CAPEX ? nic nadzwyczajnego, w 2022 roku podobny do 2021. Jesli zmiany to w 2023 roku;

Ceny kluczowych surowcow i akcesoriow
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Sici WAT = W 2Q2021 kensumpcja wszystkich segmentaw aplikacyjnych w Europie jest w siinym

130';» trendzie wzrostowym. Pandemia rozchwiata globalny fancuch dostaw wszystkich

g gatezi przemystu, poda? nie po.kr\,r\uya skokowo rosngcego popytu. Wielu producentow

P decyduje o ogloszeniu Sity Wyzsze|.

100% N~ = Pogtebiajace sie problemy w transporcie miedzykentynentalnym i wielokrotny wzrost
9% cen frachtow spowodowaly zmniejszenie obecnosci feedstock | surowcow azjatyckich
a0% w Europie.

S P Y g ) ) ) i )
\,‘@:{P\«;”@‘@\i@\:‘°.g"9\ﬂ€lc,@.;'a\g”&g“?{ﬂﬂ,'@ \94"5’.-"3 = Dodatkowo zimowy sztorm Uri Z przetomu lutego/marca 2021 sparalizowat na kilka
cdFFedFdodddddddad e h it : .
miesiecy przemyst chemiczny w USA i mial globalny wphyw na taricuch dostaw
——tHALLS MINERAL GRANLILES =l CAHRIERS na calym swiecie (przeplywy feedstock z/do USA).

= W konsekwenciji od 402020 pogtebiajq sig problemy z dostgpnoscia surowcow
chemicznych, alokacje i wzrosty cen. W 202021 problemy zaopatrzenia surowcowego
dotycza praktycznie wszystkich kategorii wyrobéw Seleny FMS, SEAD, INS i WAT.

Zrédio: prezentacja spotki

Komentarz BDM: Konferencja nie przyniosta nowych informacji ze strony zarzadu i otoczenia spotki.
Podtrzymujemy nasze zatozenia z ostatniego RA dla spétki z 07.09.2021 Selena FM Kupuj 44,3 PLN/akcje. Tym
samym w 2H’21 sprzedaz spotki powinna wzrosngc o niskie kilka procent (+8% r/r) po 30,8% r/r wzro$cie w 1H’21,
a marza brutto na sprzedazy powinna by¢ podobna, zblizona do 29%, przy czym nie nizsza niz w 2Q’21 (28,4%).
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Grupa podtrzymuje, ze jej EBITDA w tym roku moze by¢ nieco nizsza niz w 2020 r. Enea bedzie réwniez
wnioskowa¢ o podwyzke taryfy na energie dla gospodarstw domowych. Bytaby zainteresowana jej wzrostem o
blisko 40% - poinformowat prezes Pawet Szczeszek.

Enea rozmawia z bankami w sprawie mozliwosci sfinansowania budowy blokéw gazowo-parowych o tgcznej mocy
2,1-2,2 GW w Elektrowni Kozienice.

Prezes poinformowat tez, ze Enea moze opublikowa¢ aktualizacje strategii w ciggu najblizszych miesigecy, prace
sg na ukonczeniu. Jak dodat, publikacja dokumentu sie nieco opdznia, bo spétka musiata zmieni¢ podejscie w
otoczeniu wysokich cen CO2. Chce stworzy¢ system zeroemisyjny, pracuje nad magazynami energii.

Amica chetnie handluje w tenge. Producent AGD rusza na podbdj Azji Srodkowej. Wiasnie zatozyt w
Kazachstanie spétke handlowa, a w 2022 r. uruchomi magazyn. (Puls Biznesu)

Podsumowanie konferencji wynikowej za 2Q’21.

e  Wprowadzenie:
Sytuacja rynkowa jest bardzo dobra;
Zdaniem prezesa Wroctaw ma dobre perspektywy dla mieszkanidwki;
Obecnie spotka prowadzi 7 inwestycji w sprzedazy;
Okres 1H'21 byt rekordowy pod katem kontraktacji;
Spétka ma 17% udziat wroctawskiego rynku;
W 1H'21 wprowadzono do oferty 500 lokali, a w 2H’21 ma trafi¢ kolejne 700 jednostek;
Rynek gruntéw jest mocno konkurencyjny;
o  Srednia cena mkw. Archicomu jest o 15% wyzsza niz warto$¢ rynkowa.
e Wyniki i perspektywy:
o  Reazultaty 1H’21 byty zgodne z oczekiwaniami;
o  Spadek sprzedazy wynika z mniejszej liczby wydan (2H’21 powinno by¢ znaczaco lepsze;
grupa celuje w 1,2 tys. wydan);
o  Marza brutto wzrosta do 33% (+5 p.p. r/r);
Wyniki 1H21 bez wptywu rewaluac;ji portfolio komercyjnego;
o  Stopa podatkowa pod wptywem zysku ze zbycia akcji Archicom Polska (ok. 40 min PLN
zysku);
o  Utrzymanie mocnej pozycji gotéwkowej, ktéra pozwala na wyptaty dywidend i rozbudowe
banku ziemi;
o  DN/BYV jest bliski 0,0x;
o  Grupa szacuje, ze w tym roku przekaze ok. 1,0-1,2 tys. mieszkan, z czego najwiecej
przypadnie na 4Q’21;
o W21 zakontraktowane ma by¢ 1,0-1,2 tys. lokali;
o  Grupa szacuje, ze bedzie miata pod koniec roku ok. 20% oferty we Wroctawiu;
o  Bank gruntéw pozwala na spokojng 3-letnig kontraktacje (ok. 4 tys. lokali).

O O O O O O O

[¢]

o  Rozwdj poza Wroctawiem — grupa bierze to pod uwage;

o  Synergie z Echo — do$wiadczenie w budowaniu ,destination places” i dodatkowa wiedza o
generalnych wykonawcach;

o Prognoza kontraktacji — zarzad jest konserwatywny, poniewaz nie ma pewnosci co do
wptywu ew. lockdownu i przyszltych dziatan RPP w obszarze stop procentowych;

o  Dywidenda zaliczkowa — nie jest to wykluczone w 2H’21;

o  Grunty— zakup nowych dziatek nie jest prosty; w 1H'21 kupiono dziatki na 83 lokale, ale
Archicom jest aktywny na tym polu;

o City Two — projekt bedzie wystawiony na sprzedaz, gdy bedzie osiggniety odpowiedni
poziom komercjalizacji (obecnie wynosi 65%);

o  Marza brutto w 2H’21 — zarzad nie widzi czynnikdw, by marza byla nizsza niz w 1H'21;
diugoterminowym celem jest obrona osigganych obecnie marz;

o Koszty — popyt ro$nie caly czas, wigc spodice udaje sie podnosi¢ ceny i tym samym
kontrolowa¢ koszty generalnego wykonawstwa i gruntow;

o PRS- zarzad nie wyklucza transakgji tego typu.

Fundusze zarzgdzane przez Aviva Investors Poland TFI zmniejszyly udziat w akcjonariacie Ten Square Games
do 4,93%. Przed zmiang fundusze posiadaty 5,07% waloréw spotki.

APS Energia celuje w miliard przychoddéw. Gietdowa spodtka opracuje strategie rozwoju w Polsce i za granica.
Stawia m.in. na energetyke atomowa, magazynowanie pradu, wodér i zasilanie transportu. APS Energia liczy, ze
w ramach local content bedzie takze pracowa¢ przy budowie i eksploatacji polskiego bloku atomowego. (Puls
Biznesu)

Fitch Ratings przyznat rating "BBB-" obligacjom mBanku o wartosci 500 min euro.
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mBank informowat wczesniej, ze uplasowat swojg pierwszg emisje zielonych obligacji w formacie tzw. obligacii
senioralnych nieuprzywilejowanych na fgczng kwote 500 min euro.

Amica Amica widzi we wrzesniu odbicie popytu na AGD po spadku w lipcu i liczy na jego utrzymanie w kolejnych
miesigcach - poinformowat czionek zarzadu ds. finansowych Michat Rakowski. Dodat, grupa pracuje na
ograniczeniem kosztéw i wprowadza podwyzki cen, aby marza EBITDA nie spadata.

BAH Jaguar Land Rover Limited (JLR) ztozyt pozew przeciwko British Automotive Holding (BAH) i British Automotive

Polska (BAP) do Wysokiego Trybunatu Sgdéw Anglii i Walii do spraw Dziatalnosci Gospodarczej i Wiasnosci.

Oponeo Akcjonariusze Oponeo zdecydujg w sprawie upowaznienia zarzadu do skupu maksymalnie 500 tys. akciji

witasnych, stanowigcych do 3,69% kapitatu, po cenie nie nizszej niz 40 PLN i nie wyzszej niz 100 PLN za akcje

- poinformowata spotka w projektach uchwat na NWZ, zwotanego na 14 pazdziernika.

Zgodnie z projektem uchwaty upowaznienie ma by¢ wazne do 31 grudnia 2022 roku.

Aplisens Aplisens zaprosit akcjonariuszy do sprzedazy do 817,3 tys. akcji, oferujgc po 14,4 PLN za jeden walor.
Maksymalnie 265 tys. skupionych akcji ma zosta¢ przeznaczonych na realizacje programu motywacyjnego na
lata 2020-2022. Pozostate papiery majg zosta¢ umorzone. Spétka wyda na skup maksymalnie ok. 11,8 min PLN.
Przyjmowanie ofert sprzedazy rozpocznie sie w poniedziatek, 20 wrze$nia i zakonczy 1 pazdziernika.

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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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
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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 20.09.2021 roku, 07:35 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 czynnikdw, na ktdre 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 uwzglednia¢, 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 akgji 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 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 wynikdw
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 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 pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesdw, 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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