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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Odbicie na Wall Street 1D YTD
Czwartkowa sesja zakonczyta sie spadkiem WIG20 o 0,6%, tym samym
zatrzymat si¢ na poziomie 2320,5 pkt., a obroty na polskich blue chipach (IS e P T
. . . L . . s s WIG30 2813,7 -0,5% 21,7%
wyniosty 802 min PLN. Tego dnia negatywnie wyr6znity sig taki spotki jak - 53011 0.0% 33.3%
Mercator (-3,7%), JSW (-3,0%) oraz Tauron (-2,7%). Z drugiej strony zlazly g0 212303 0.2% 31.9%
sie zaledwie trzy podmioty: CCC (+3,0%), CD Projekt (+1,5%) oraz Dino g 707255 -0.3% 24.0%
(+0,5%). W okolicach otwarcia zakonczylty sie notowania mWIG40, Nc index 4794 -0,2% -3,2%
pozytywnie wyroznit sie sWIG80 zyskujgc 0,2%. Na europejskich rynkach wiG Banki 7 666,2 -0,4% 60,9%
przewazat kolor zielony, CAC40 urdést o 1,0%, a DAX zyskat 0,9%, wWiGBud 43923 -0,5% 19,9%
natomiast znizkg zakonczyt sesje FTSE100, ktory stracit 0,1%. Czwartkowa WIG Chemia 95222 0,0% 23,7%
sesja na Wall Street zakonczyta sie zwyzkg gtéwnych indekséw, Dow WIG Dew 3179,0 0.2% 33,2%
Jones poszedt w gore o 1,5%, S&P500 1,2% a Nasdaq 1,0%. Dzisiaj o W!C Energia BT il S
16:00 przed nami przemdwienie prezesa Fed. W Azji Shanghai Composite W!C Games 2R3 e AL
Index finiszuje 0,3% na minusie, a Nikkei zyskuje 2,0%. Od samego rana x:g 'h;edia 32‘2‘22 gg:f: igi:
kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy $wiecg sie¢ na Wi — - o0
€zerwono. WIG Spoz 4 669,4 0,4% 28,2%
WIG Surowce 54248 -0,6% -3,6%
Krzysztof Tkocz wiG Telco 11462 -1,5% 17,3%
DAX 15644,0 0,9% 14,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ISEL0 YUk oy heils
=  Ciech: Skorygowana EBITDA powyzej naszych oczekiwan (+11%) i AL ity £t Bk
. . . . . . BUX 51946,9 1,3% 23,5%
konsensusu (+8%) podbita sprzedazg biatych certyfikatow. Spotka = YT T T
podtrzymuje kwietniowg prognoze 700-735 min PLN EBITDA i uznaje o, 347648 1,5% 13.6%
ja za ,bezpieczng’ (neutralne) [komentarz BDM]; Nasdaq Comp 15052,2 1,0% 16.8%
- Rank Progress: Wynik netto w 1H'21 wynioést 1,4 min PLN; Bovespa 114 064,4 1,6% 4,2%
. Fasing: Grupa wypracowata ok. 1,7 min PLN zysku netto w 1H'21; Nikkei225 29 639,4 0,7% 8,0%
= Wittchen: Wynik netto w 1H'21 wyniést 6,9 min PLN; Shanghai Comp. 36422 0,4% 4,9%
= Rafako: Szacunkowa strata netto spétki w 1H21 wyniosta 33,3 min~ s&P/Asx 200 7370,2 1,0% 11,9%
PLN;: EUR/PLN 4,61 -0,3% 0,9%
L] KGHM: Grupa podpisze porozumienie o rozwoju energetyki jadrowej; USD/PLN 502 U SHIED
= Unimot: Grupa rozwaza wprowadzenie w Polsce technologii SMR; SlRIAALY e G Ol
= Echo: Deweloper chce zakontraktowaé w 21 ok. 3 tys. lokali; e i R ik
. Polenergia: Zarzad grupy zdecydowat o emisji do 21,4 min akcji po PRI SREL 0:2% S
cenie 47 PLN/sztuke; FW20
- Budimex: RN spotki zgodzita sie na wyptate zaliczki na poczet Wartosé amfera
dywidendy w wys. 14,9 PLN/akcje; Kurs otwarcia 2339 51 2,23%
. Develia: Deweloper i Grupo Lar majg zgode UOKIK na koncentracje;  Kurs zamkniecia 2317 -13 -0,56%
. PKP Cargo, Grupa Azoty: Spétki bedg wspotdziataé przy wdrazaniu — Kurs min. 2312 24 1,05%
technologii wodorowych w transporcie szynowym; Kurs max. 2352 17 0,73%
. Biomed Lublin: M. Swiniarski zostat nowym prezesem spétki; Wolumen obrotu 24600 2765 12,66%
=  CD Projekt: Status realizacji uprawnien wynikajgcy z PM 2016-2019; Otwarte pozycie 41758 =755 -1,78%
* PGS Software: Cena w wezwaniu na akcje spoki zostata Indeksy GPW
podnlesmna do 18 PLN/walor. Indeks Open Low High Close 1D Obrét

WIG20 23460 23152 23535 23205 -0,6% 802

WIG30 28490 28089 28494 28137 -05% 852
WYKRES DNIA MWIG40 53193 211560 213398 53011 00% 120

SWIG80 213127 52947 53375 212303 02% 70
W dniu wczorajszym Bank Centralny Republiki Tureckiej mimo wysokiej inflacji i niskiej WI!G-PL  72607,1 720997 72607,1 720997 -0,4% 996
wyceny liry zdecydowat sie na obnizke stop procentowych z 19% do 18%. Decyzja WIG 714124 706226 714476 707255 -0,3% 1055
zaskoczyta rynkowy konsensus, ktéry zaktadat utrzymanie stép na niezmienionym

ST | bnizke nod koniec K WIG20
poziomie i ewentualng obnizke pod koniec tego roku. e & 1B VD
Turcja —referencyjna stopa procentowa [%)] Allegro e 63340 pos p2i 20
Asseco Poland 84,30 6997 -0,6% 23,8%
5 ccc 121,15 6 647 3,1% 38,4%
[ \ CD Projekt 193,00 19 443 1,5% -29,7%
| \ Cyfrowy P. 33,46 21399  -1,0% 10,5%
| \ Dino 348,80 34196 0,5% 20,5%
| - 20 ISW 51,80 6082  -30% 99,6%
'4‘ '\ // R KGHM 162,65 32530  -0,3% -11,1%
I | / Lotos 58,66 10845  -2,1% 41,5%
‘ \ [ LPP 1513000 28027  -05% 82,6%
‘ \ { 15 Mercator 155,00 1650 3,7% -63,3%
‘ 1 | Orange 7,90 10 368 -2,3% 19,9%
‘\ / Pekao 103,30 27113 -1,1% 69,1%
| | PGE 9,13 17075 -2,5% 40,5%
\ /— 10 PGNIG 6,17 35629  -0,4% 11,3%
‘ “ PKN Orlen 76,44 32694  -1,4% 32,4%
-1 1 PKOBP 42,65 53313 -0,6% 48,5%
PZU 37,01 31959  -0,6% 14,4%
5 Santander Polska 293,50 29 993 -0,7% 58,1%
2017 2018 2019 2020 2021 o— 3.49 6116 27% 28.2%

Zrédio: tradingeconomics.com, Central Bank of The Republic of Turkey
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 409,00 967 -2,6% -13,7% Handlowy 4530 5919 -0,4% 289%  Ropa Brent [USD/bbl] 774 1,6% 2,3% 6,1% 49,5% 84,6%
Alior 4489 5861 1,9% 164,5% INGBSK 234,00 30443 0,0% 36,8%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 69,0 -1,6%  95% 41,7% 260,3% 494,8%
Amica 152,00 1182 -04% 3,5% InterCars 439,00 6220 05% 86,0% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 70,7 12% 159% 40,4% 270,8% 491,8%
Amrest 30,10 6609 -03% 8,7% Kernel 6020 5059 0,3% 221% CO2[EUR/A] 60,5 -0,1% 21% -04% 856% 128,4%
Asbis 2565 1424 1,4% 217,5% Kety 630,00 6079 -1,1% 282%  Wegiel ARA [USD/t] 172,5 0,3% 32% 11,6% 149,1% 230,5%
Asseco 40,00 2076 -1,2% -7,0% Kruk 340,00 6464 -0,9% 139,4% Miedz LME [USD/] 92845 -02% -07% -26% 198% 40,3%
Azoty 2880 2857 0,3% 4,9% Livechat 115,00 2961 1,6% 9,5% Aluminium LME [USD/t] 29323 0,4% 2,6% 71% 48,6% 71,0%
Benefit 705,00 2040 -0,4% -155% Mabion 76,60 1238 0,3% 269,2% Cynk LME [USD/t] 30873 2,6% 0,6% 31% 13,1% 29,5%
Biomed-L. 9,56 612  -0,1% 6,7% mBank 398,40 16880 1,8% 122,3%  Oféw LME [USD/t] 21315 0,3% -32% -10,7% 7,9%  15,0%
Budimex 307,00 7838 -0,3% -0,2% Milennium 6,62 8025 -0,1% 102,3%  Stal HRC [USD/{] 19300 -03% 04% -0,8% 92,0% 253,5%
Celon 3920 1737 -18% -3,3% Neuca 916,00 4059 -05% 40,7%  Ruda Zelaza [USD/] 116,1 -12% -2,1% -27,1% -255% -5,8%
Ciech 47,30 2493 -0,4% 46,9% OncoArendi 45,75 638 0,5% -9,6% Wegiel koksujgcy [USD/t] 382,3 -0,5%  52%  49,0% 254,8% 165,6%
Comarch 237,00 1928 2,2% 21,9% Polenergia 70,30 3195 -3,0% 29,7%  Ztoto [USD/oz] 17513 -15% -02% -35% -7,6% -64%
Datawalk 237,00 1158 7,2% 23,4% PKP Cargo 18,30 820 0,5% 33,6% Srebro [USD/oz] 22,7 -1,1% -05% -54% -14,0% -1,3%
Develia 39 1772 15% 101,0% Playway 452,40 2986 -1,7% -285%  Platyna [USD/oz] 984,1 -23% 52% -33% -81% 164%
Dom Dev. 131,60 3342 -3,7% 15,4% Selvita 76,00 1395 -0,7% 542%  Pallad [USD/oz] 19718 -32% -2,3% -201% -19.6% -12,2%
Enea 926 4086 -2,8% 41,6% Stalprodukt 270,00 1507 -15% -10,1%  Bitcoin USD 439672 14% -83% -7,2% 538% 311,9%
Eurocash 11,55 1607 -1,3% -17,8% TEN 53550 3892 1,3% -2,8% Pszenica [USd/bu] 719,0 1,9% 0,8% 1,7% 12,3% 30,8%
Famur 2,72 1563 0,0% 209% WP.PL 13560 3965 0,4% 458%  Kukurydza [USd/bu] 527,8 04% -03% -12% 9,0% 452%
GPW 41,68 1749 -0,3% -88% XTB 1358 1594 -15% -24,1%  Cukier ICE [USD/Ib] 20,3 1,1% 08% -1,3% 422% 56,9%
WIG20
D- 2400
0 il | Jri.ml
[
oraow T /
J, I Hﬁ?l ﬂ.'DI L o gt 740 .__T.!E—-—"'_"
LW T Ty 1 € T
0 waot
D | 2200
i - .{;-F'?EE
| ) IDL —
li i 1 L Q"H 2000
tob T
o . —
1900
M VIG20 Index - Last Price 232051 -0.58%
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Ciech Spétka opublikowata raport za 2Q’21. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 10:00 na MS Teams

Komentarz BDM: wyniki za 2Q’21 okazaty sie nieco powyzej naszych oczekiwarn jak i konsensusu. Nizszy
wynik netto to efekt niegotowkowych kosztéw refinansowania dtugu (-24 min PLN) i ujemnych réznic kursowych
(-19 min PLN). Znormalizowana EBITDA wyniosta blisko 188 min PLN, co po pétroczu daje 56-58% realizacje
prognozy zarzadu na 2021P. Zrédfo zaskoczen to segment sodowy i sprzedaz bialych certyfikatéw (+12 min
PLN) oraz wyzsza marza w Agro.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Wybrane dane finansowe [min PLN]

2Q'20 2Q'21 r/r zg‘:lélp réznica kt:zr?;':r?:us Zakres réznica
Przychody 689,0 834,7 21,1% 867,8 -3,8% 836,0 701-878 -0,2%
Wynik brutto na sprzedazy 154,7 206,0 33,2% 242,1 -14,9%
EBITDA 1344 1866 389% 1686  10,7% 174,0 169-175
EBITDA adj. 138,1 187,7 35,9% 168,6 11,4% 174,0 169-175 7,9%
EBIT 55,2 100,6 = 82,3% 83,6 20,4% 88,0 84-95 14,3%
Zysk brutto 12,5 39,7 | 218,9% 69,6 -42,9%
Zysk netto -5,0 8,0 - 55,0 -85,5% 62,0 51-69 -87,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 22,5% 24,7% 27,9%
Marza EBITDA adj. 20,0% 22,5% 19,4% 20,8%
Marza EBIT 8,0% 12,1% 9,6% 10,5%
Marza zysku netto -0,7% 1,0% 6,3% 7,4%
P/E12m 8,7
EV/EBITDA adj. 12m 6,2
Zrédto: BDM, spétka.
Wojas W 1H21 grupa wypracowata 119,9 min PLN przychodéw oraz poniosta 2,9 min PLN straty EBIT i

wygenerowata 19,1 min PLN zysku netto (dodatnie saldo finansowe w wys. 24,9 min PLN, gt. z powodu
odszkodowania wyptaconego przez mBank).

Wittchen W 1H21 grupa wypracowata 91,8 min PLN przychodéw, ok. 7,4 min PLN EBIT i 6,9 min PLN zysku netto.

Rafako Wg wstepnych danych za 1H’21, spétka wypracowata 235,5 min PLN przychoddw oraz poniosta 33,3 min PLN
straty netto.

Rank Progress W 1H’21 grupa wypracowata 24,9 min PLN przychodéw oraz poniosta 6,8 min PLN straty EBIT i wygenerowata
1,4 min PLN zysku netto.

Fasing W 1H21 grupa wypracowata 91,3 min PLN przychodéw, ok. 6,0 min PLN EBIT i 1,7 min PLN zysku netto.

KGHM Zarzad grupy wyrazit zgode na zawarcie porozumienia z NuScale Power LLC i PBE Molecule dotyczacego
przygotowan do realizacji inwestycji polegajgcej na budowie jgdrowych zrédet energii. Porozumienie zostanie
podpisane 23 wrzesnia 2021 r. i bedzie obowigzywac¢ do 23 wrzesnia 2024 r. Realizacja projektu rozwoju
energetyki jadrowej przewidziana jest do konca 2030 r., a KGHM zaktada, ze pierwszy z reaktoréw nuklearnych
zacznie funkcjonowaé w 2029 roku.

KGHM zawart w czwartek w Warszawie porozumienie z NuScale Power dotyczgce przygotowan do realizaciji
inwestycji budowy jadrowych zrodet energii w technologii SMR.

Echo Deweloper podtrzymuje cel sprzedazy 3 tys. mieszkan w 2021 roku, ale priorytetem zarzadu nie jest wolumen
sprzedazy a marzowos¢ - poinformowat w czwartek prezes Nicklas Lindberg. Grupa chce przekazac klientom
w 2H'21 ok. 2,05 tys. lokali, z czego ok. 1,2 tys. w 4Q’21.

Echo Investment zamierza na biezaco refinansowaé zapadajgce obligacje kolejnymi emisjami, réwniez w
4Q’21, poinformowat wiceprezes ds. finansowych Maciej Drozd.

Polenergia Zarzad grupy zdecydowat o emisji do 21,4 min akcji zwyktych na okaziciela, cena emisyjna wynosi 47 PLN
za papier.
Unimot NuScale Power, Grupa Getka oraz Unimot podpisaty porozumienie o wspétpracy majace na celu wspdine

rozpoznanie mozliwosci wdrozenia technologii matych reaktoréw modutowych (SMR) firmy NuScale Power.
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PKP Cargo, PKP Cargo, Grupa Azoty i Pesa podpisaly list intencyjny, aby wspdlnie realizowa¢ m.in. projekty badawczo-
Grupa Azoty rozwojowe zmierzajgce do opracowania optymalnych sposoboéw wykorzystania wodoru do napedow pojazdow

szynowych oraz metod transportu wodoru i tankowania pojazdéw kolejowych.

Budimex Rada nadzorcza grupy zgodzita sie na wyptate przez spétke zaliczki na poczet dywidendy za 2021 r. w kwocie
380,4 min PLN, czyli 14,9 PLN brutto na akcje. Rada Nadzorcza wyrazita takze zgode na ustalony przez zarzad
dzien ustalenia listy akcjonariuszy uprawnionych do zaliczki, tj. 11 pazdziernika 2021 r. oraz termin jej wyptaty
na 18 pazdziernika 2021 roku.

Develia Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw wydat bezwarunkowg zgode na dokonanie koncentraciji
przez Develie oraz Grupo Lar Holding Polonia. Byt to jeden z warunkéw zawieszajgcych okreslonych w umowie
0 wspolpracy zawartej przez spotki.

CECE Grupa kupita od MKK3 pakiet akcji eobuwie, reprezentujgcy 10% kapitatu zaktadowego, a nastepnie przeniosta
wtasnos$é nabytego pakietu na rzecz spétki A&R Investments Limited.

JSW Spotka otrzymata oswiadczenie Polskiego Funduszu Rozwoju, na podstawie ktdérego nastgpito czesciowe
umorzenie, tj. w kwocie 89,2 min PLN, pozyczki preferencyjnej udzielonej spéice.

MDI Energia MDI Energia podpisata ze spétkami PGB Energetyka 5 i PGB Inwestycje umowe na budowe elektrocieptowni
na biogaz rolniczy o mocy 0,999 MW w miejscowosci Dlugoszyn. Wynagrodzenie za wykonanie umowy to 16,4

min PLN netto.
Columbus Columbus Energy nabyt udziaty w spétce realizujgcej projekt farmy fotowoltaicznej o mocy 14 MW, posiadajgcy
Energy (NC) prawomocne pozwolenie na budowe.
Banki Fitch potwierdzit rating ING Banku $Slaskiego na poziomie "A+" z perspektywg negatywna.

Agencja Fitch potwierdzita dtugoterminowy rating IDR Santander Bank Polska na poziomie "BBB+" z
perspektywa stabilng.

Agencja Fitch potwierdzita dlugoterminowy rating Banku Handlowego na poziomie "A-" z perspektywa stabilng.

Agencja Fitch zmienita perspektywe ratingu Banku Pekao na stabilng z negatywnej. Jednoczes$nie Fitch
potwierdzit dotychczasowe dtugoterminowy rating (IDR) na poziomie ,BBB+".

Urteste, NC Urteste, spdtka specjalizujgca sie w tworzeniu technologii do wykrywania z prébek moczu chordb
nowotworowych na wczesnych etapach rozwoju, ztozyta dokument informacyjny na GPW. Spodziewany termin
debiutu na rynku NewConnect to pierwsza potowa pazdziernika 2021 roku.

Biomed Lublin  Rada nadzorcza Biomedu Lublin powotata na stanowisko prezesa Maksymiliana Swiniarskiego. Zastapi on na
stanowisku petnigcego obowigzki prezesa Piotra Fica, ktory 22 wrzesnia ztozyt rezygnacje.

Labo Print Spétka zmienita date publikacji raportu za 2Q'21 z dn. 30. na 25.wrzesnia.

LPP Spétka otworzyta w Skopje pierwszy salon Reserved o powierzchni ponad 1,9 tys. mkw., debiutujgc tym samym
na rynku macedonski. Za kilka tygodni uruchomione zostang sklepy pozostatych marek, powiekszajac
powierzchnie sieci sprzedazy LPP na Batkanach o 8 tys. mkw.

Answear Fundusze zarzgdzane przez Aviva Investors Poland TFI zmniejszyty udziat w akcjonariacie spotki do 5,0%.

PGS Software  Xebia Consultancy Services podnosi cene w wezwaniu na akcje grupy do 18 PLN za akcje z 15,75 PLN
wczesniej.

Selena FM Rada nadzorcza powotata do zarzgdu spétki Andrzeja Zygadto i powierzyta mu funkcje cztonka zarzadu ds.
personalnych (CHRO) z dniem 1 pazdziernika 2021 roku.
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Skarbiec Skarbiec Holding podpisat z Narodowym Centrum Badan i Rozwoju umowe o dofinansowanie projektu w
ramach programu operacyjnego inteligentny rozwdj - podata spétka w komunikacie. Wartos¢ catkowita projektu
wynosi 8,3 min PLN, a wysoko$¢ dofinansowania 5,7 min PLN.

CD Projekt W czwartek uptyngt termin rocznego ograniczenia zbywalnosci akcji przyznanych w ramach programu
motywacyjnego spotki realizowanego w latach 2016-2019.

Ustalony zostat mechanizm umozliwiajgcy uprawnionym zbycie objetych w ramach programu motywacyjnego
akcji spotki, w sposéb majgcy ograniczy¢ potencjalny wptyw na notowania akciji.

Transakcje sprzedazy wykonywane bedg tgcznie za posrednictwem Trigon, proporcjonalnie do liczby akciji
sprzedawanych przez poszczegdlnych uprawnionych, w trybie jednej lub wielu transakcji sesyjnych lub
transakcji pakietowych za posrednictwem GPW, w terminie od 24 wrzesnia 2021 r. do maksymalnie 10
listopada 2021 r., przy zachowaniu dziennego limitu transakcji sprzedazy na poziomie maksymalnie 15%
Sredniego dziennego wolumenu obrotu akcjami spofki.

Kazdy z uprawnionych w odniesieniu do swojego zlecenia sprzedazy bedzie mogt dokonywaé zmiany liczby
zbywanych akcji, minimalnej ceny sprzedazy, w tym réwniez odwotac zlecenie w zakresie, w jakim nie zostato
ono zrealizowane lub ztozy¢ nowe zlecenie.

Deweloperzy Boom na mieszkania. Warszawa powiekszy sie o Katowice. W ciggu najblizszych 20 lat stolica przyciggnie
¢wieré miliona nowych mieszkancéw. Gdzie bedg mieszkac i czy sta¢ ich bedzie na nowe mieszkanie? —
Gazeta Wyborcza

PKO BP, PZU Gorace krzesta w PKO BP i PZU. Zanosi sie na kolejne duze przetasowania we wtadzach panstwowego banku
i ubezpieczyciela. Resort aktywéw panstwowoych, nadzorujgcy obie spétki szykuje grunt - zwotat walne, zeby
najpierw wprowadzi¢ zmiany w radach nadzorczych. Gtéwnym rozgrywajacym jest Maciej topinski, szef
nadzoru w PKO BP, a wczesniej w PZU. W ubezpieczycielu zmiany kadrowe moga by¢ gtebsze niz w banku.

— Puls Biznesu

CD Projekt CD Projekt: koniec lock-upu na akcjach pracowniczych. Z koncem dnia zostanie odmrozone ponad 4,5 min
akcji CD Projektu. Czynnik, ktéry do niedawna byt ryzykiem podazy, obecnie wydaje sie sprzyja¢ kursowi. —
Puls Biznesu

PGNiG PGNIG inwestuje w stacje CNG i LNG. Do konca roku koncern chce uruchomi¢ 23 ogélnodostepne obiekty, w

ktorych bedzie mozna zatankowaé paliwa alternatywne. Dzi$ ma ich 17. - Parkiet

Banki Zwieksza sie kwota podatku bankowego. Mimo ze rentownos$¢ kredytodawcow jest nizsza niz przed pandemig,
to ptaca wiecej nowej daniny. Powdd to szybko rosngca warto$¢ aktywow. - Parkiet

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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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
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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 24.09.2021 roku, 07:43 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 Swiadczenia
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 bedg
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 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 pracownikdéw 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.
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