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Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego

2020 2021P 2022P 2023P
Analityk:
Kurs [PLN] 24,30 P/E 73 7,4 13,3 8,6 e B e
MC [min PLN] 554,9 EV/EBITDA 3,5 3,9 4,4 32 krystian.brymora@bdm.pl
tel.: (+48) 501 238 443
EV/EBIT 4,6 5,7 7,8 51
P/BV 1,1 0,9 0,9 0,8

Ostatnia rekomendacja BDM: KUPUJ z ceng docelowg 44,3 PLN/akcje (07.09.2021) LINK

Wyniki za 3Q’21 ponizej oczekiwan (EBITDA skoryg. 45 MPLN, -12% vs oczek.) przez gt. wyiszy wzrost kosztéw SG&A. Sprzedaz nieco
powyzej oczekiwan. Na cash flow wigekszy, negatywny wptyw kapitatu obrotowego (wydtuzenie rotacji)- negatywne

Komentarz BDM: Oczyszczona EBITDA w 3Q’21 wyniosta 45 min PLN (-41% r/r) i byta nizsza od naszych oczekiwar o -12%. Raportowany wynik podbity
rozliczaniem dotacji +3,3 min PLN (-0,4 min PLN z tyt. utraty wartosci aktywdw). Rozczarowuje tez cash flow dotkniety rosngcymi zapasami (efekt nie
tylko podwyzek kosztéw, ale zabezpieczenia dostaw). tgcznie cykl operacyjny wydtuzyt sie o 9 dni do 79 dni. Podkreslamy jednak, ze splyw gotéwki
wystepuje w 4Q, po szczycie sezonu budowlanego. Tym samym zadtuzenie netto powinno obnizy¢ sie w okolice 0 po wzroscie do 144 min PLN na
koniec 3Q’21 (+36% vs oczek.)

Sprzedaz w 3Q’21 wzrosta o 14% r/r i byta nieco wyzsza od naszych zatozer (+3% vs oczek.). Szacujemy, ze wolumeny sprzedazy spadty w 3Q’21 0 -4,2%
r/r z rekordowego 3Q’21. Podobnego spadku oczekujemy w 4Q’21. Ceny z kolei rosng w dwucyfrowym tempie (>15% r/r). Najmocniejszym rynkiem byt
obszar obu Ameryk, ktéry zwiekszyt sprzedaz 0 53% r/r (+18% vs oczek.). Dobrze wyglgdata tez Polska (+15% r/r) i pozostate kraje EU (+7% r/r). Wciqz
rozczarowujq rynki wschodnie (gt. Rosja), gdzie sprzedaz wzrosta tylko o 9% r/r. W zwigzku z wysokimi cenami ropy naftowej i powrotem PMI >50 pkt
w Rosji oczekujemy silniejszej kontrybucji z tego obszaru.

Marza brutto uksztattowata sie na poziomie 28% czyli z lekkim spadkiem q/q i byta nieco nizsza od naszych zatozen (28,4%). Spadek rentownosci o
8 p.p. byt oczekiwany w zwigzku z bezprecedensowym wzrostem kosztéw surowcowych, szczegdlnie MDI i polioli. Spotka podtrzymuje w komentarzu,
ze ,,w 2021 roku nie byto mozliwe stuprocentowe przetoZenie inflacji surowcéw na ceny sprzedazy. Ten negatywny efekt jest czesciowo kompensowany
poprzez state zwiekszanie udziatu sprzedazy produktéw innowacyjnych o wyzszej marzy oraz optymalizacje receptur produktow”. Wieksze odchylenie
zanotowalismy na kosztach SG&A, ktdre byty wyzsze od naszych zatozer o 9% przy 3% wyzszej sprzedazy. Wg zarzqgdu, ,,Wzrost kosztéw sprzedazy
spowodowany jest gtdwnie wyzszymi kosztami transportu, logistyki i sprzedazy”., a kosztow zarzqdu z tyt. inflacji wynagrodzen. Na wyzszy wynik netto
(31,7 min PLN vs 26,5 min PLN oczek.) wpfyw miaty dodatnie réznice kursowe

Po 1-3Q’21 spétka ma 117,6 min PLN raportowanej EBITDA i 109,6 min PLN oczyszczonej. W ostatnim RA dla spotki z 07.09.2021 Selena FM Kupuj 44,3
PLN/akcje oczekiwalismy odpowiednio 139,2/137,1 min PLN EBITDA na koniec 2021P, co oznacza >20 min PLN EBITDA w samym 4Q’21. Prognoza
wiec nie jest wymagajgca. Niemniej w kontekscie wzrostéw gf. MDI/silikonéw zwiqzanych z ograniczeniem produkcji w Chinach (administracyjne
decyzje zmniejszajgce pobér energii) istnieje ryzyko dla rentownosci w 4Q’21-1Q’22. Zwracamy jednak uwage, ze silikony, gdzie problem i dynamika
kosztow jest najwieksza (kilkadziesigt procent), stanowiq tylko 4-5% w kosztach zuzycia surowcéw spétki. Najwiekszy koszt to MDI (ok. 40% kosztow
surowcowych), gdzie ceny kontraktowe wzrosty o ok. 300 EUR na 4Q’21 (+11% q/q, +54% r/r).

Wybrane dane finansowe [mIn PLN]

Q19 1Q'19  MQ'19  IVQ'19  IQ20  1IQ'20 Q20 IVQ'20  IQ21 Q21 Q21 r/r |||;102N1IP réznica
Przychody 271,1 3461  391,8 3176 2827 3195 4333 3492 3495 4382 4931  14% 477,1 3%
UE 1892 2196 2400 1899 1889 2050 2756 2152 2394 2864 3104  13% 298,8 4%
w tym Polska 980  127,7 1404 98,1 1039 1286 1593 1050 1236 1600 ~ 1827  15% 167,3 9%
Europa Wschodnia i Azja 61,9 11,0 1302 1084 73,0 99,1 1338 1089 825 1232 1459 9% 147,1 -1%
Ameryka Pn/Pd 20,0 15,5 21,6 19,3 20,8 15,3 24,0 25,2 27,5 28,7 36,8 53% 31,2 18%
t/r 92%  42%  12,9%  57% 43% 7% 106%  100% | 23,6% [1372% 13,8% 10,1%
Zysk brutto na sprzedazy 84,7 1103 1197 82,8 90,6 1123 1559 1093 1041 1243 1378 -12% 1354 2%
Koszty SG&A 73,5 81,7 82,6 87,0 79,7 80,3 89,3 93,4 86,0 98,8 1042 17% 95,5 9%
% sprzedazy 27% 24% 21% 27% 28% 25% 21% 27% 25% 23% 21% 20%
EBITDA adj. 20,4 38,3 46,7 5,5 20,5 41,0 76,3 26,0 28,1 36,6 45,0 [T1% 51,1 -12%
EBITDA 19,3 34,2 39,4 8,9 18,8 43,8 76,0 27,1 30,3 39,5 47,8 | 37% 51,1 7%
UE 54,2 46,2 50,1 24,2 46,2 61,9 95,4 44,6 47,7 58,1 61,4 | -36%
Europa Wschodnia i Azja 5,0 13,2 15,8 9,4 58 12,2 17,6 9,3 8,2 18,0 14,9  -15%
Ameryka Pn/Pd 2,1 1,1 2,2 1,7 1,8 2,1 03 2,2 2,4 3,4 2,7 9x
korekty 420 264 286 264 350 324 37,2 291 281  -400  -31.2
EBIT 10,2 24,5 29,8 0,9 9,1 34,9 66,2 17,0 20,3 28,4 36,5 [1945% 39,9 8%
Zysk brutto 91 21,7 32,9 6,8 54 31,5 59,1 0,7 21,6 27,2 384 | -35% 36,8 4%
Zysk netto 6,1 14,6 26,2 7,3 5.2 26,1 44,3 0,7 17,5 21,8 31,7  -28% 26,5 20%
Marza brutto na sprzedazy 31,3% 31,9% 30,5% [126)1% ] 32,0% | 352% | 360%  31,3% 29,8%  284%  280% 28,4%
Marza EBITDA 71%  99%  101%  2,8% 6,6%  13,7%  17,5%  7,7% 87%  9,0% 9,7% 10,7%
Marza netto 2,2%  42% 6,7% 23%  1,8%  82%  102%  02% 50%  50% 6,4% 5,5%
OCF 12,1 23,4 35,5 65,0 5,5 8,6 60,9 48,2 9,5 356  -339 3,7
CAPEX -4,0 2,6 6,4 -14,9 71 6,2 6,9 52,7 8,1 8,6 -89 29% 9,0 1%
FCF 7,6 19,3 28,8 53,9 12,8 1,7 54,1 36,1 17,1 436  -4L6 5,3
FCF12m/MC % 9% 16% 17% 20% 16% 13% 17% 14% 13% 5% -12% 5%
Dfug netto 137,7 1264 98,7 72,8 74,6 73,8 24,5 32,2 52,2 97,1 1443  >5x 106,4 36%
/EBITDA 12m 1,5 1,2 0,9 0,7 0,7 0,7 0,2 0,2 03 0,6 1,0 0,7
P/E 6,6 7,7
EV/EBITDA 3,8 438

Zrédfo: BDM, spétka
Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.

Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.


https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/rekomendacje?file=files/bdm/analizy_i_informacje/pwpa-gpw/selena-fm/Selena%20FM%2020210907%20Kupuj%2044%2C3%20PLN.pdf
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw?file=files/bdm/analizy_i_informacje/pwpa-gpw/selena-fm/Selena%20FM%2020210907%20Kupuj%2044%2C3%20PLN.pdf
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw?file=files/bdm/analizy_i_informacje/pwpa-gpw/selena-fm/Selena%20FM%2020210907%20Kupuj%2044%2C3%20PLN.pdf
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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

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media
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WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

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
Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

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

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

Historia rekomendacji na temat spétki:

Ohbiaéni ; i ter
" y . . - - . poprzednia .
EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej zalecenie cena poprzednia cena data godzina WIG
EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiek 0 amortyzacje docelowa  rekomendacia 0015 na publikacji
Diug netto — zadfuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pienigzne i ich ekwiwalenty Kupuj a3 . . 07.09.2021% 730 5000 71799
éredni waz i ! - CEST ’
WACC - Sredni wazony koszt kapitafu Kupuj** 165 kupuj 14,4 31052018 09:20 11,50 57187
CAGR - $rednioroczny wzrost CEST
EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj** 14,4 sprzedaj 15,4 25.02.2019 09:35 9,45 60454
DPS - dywidenda na 1 akcje - . CEST
Sprzedaj** 15,4 kupuj 21,3 11.09.2017 11:55 19,7 64990
CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje CEST
EV - suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto Kupuj** 21,3 kupuj 18,8 15.07.2016 08:49 17,05 45246
EV/S — stosunek EV do przychoddw ze sprzedazy CEST
) ) . ) Kupuj** 18,8 trzymaj 22,3 15.02.2016 150 43849
EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje Trzymaj** 22,3 kupuij 26,4 06.07.2015 20,3 52467
P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej Kupuj** 26,4 zawieszona - 16.02.2015 18,3 52561
MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy Zawieszona** - akumuluj 19,3 09.08.2012 583 41254
I " Akumuluj** 19,3 trzymaj 20,5 13.06.2011 16,51 49121
P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto - >
o K L X Trzymaj** 20,5 redukuj 17,0 06.04.2011 19,64 50248
P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej Redukuj** 17,0 akumuluj 17,0 10.12.2010 18,45 47398
P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje Akumuluj** 17,0 kupuj 14,3 07.04.2010 15,1 43500
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wiasnych Kupuj** 14,3 kupuj 18,7 15.10.2009 11,5 37300
Kupuj** 18,7 - - 30.07.2008 14,5 42416

ROA - stosunek zysku netto do aktywéw *Materiat zastalraprarawuny' przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Giéldowego Programu

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw Wsparcia Pokrycia Analitycznego. **- autorem raportow nt. Seleny w latach 2008-2019 byt Krzysztof Pado.
marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw ze sprzedazy
marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddw ze sprzedazy

, Wtym ji na temat iotéw, z
ogétem il ji ktérymi BDM ma/miat w okresie 12 miesigcy
System rekomendacji: BDM w 4Q’21*: podpis‘anq umowq'q sjwiadczenfe l{slug w
zakresie bankowosci inwestycyjnej:
Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
znacznie przekracza biezaca cene rynkowa (przynajmniej +15%);
Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra liczba % liczba %
przekracza biezacg ceng rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);
Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie sie waha¢ wokét jego ceny
docelowej, ktéra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%); Kupuj 2 100% 3 100%
Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktéra
jest nizsza od ceny rynkowej (zasieg spadku od 5% do 14,99%); Akumuluj 0 0% 0 0%
Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie ceng docelowa, ktéra
jest znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%). Trzymaj 0 0% 0 0%
Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedtug nas powinien osiagnaé¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spétki (np. na podstawie wycen DCF, Redukuj 0 0% 0 0%
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw iektywni
uwzglednionych przez analityka. Sprzedaj 0 0% 0 0%
Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesigcy od daty wydania lub do momentu _ . _ . - -
zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. *- wykaz przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie

ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentéw dla ktérych BDM sSwiadczyt ustugi firm inwestycyjnych
okreslone w sekcjach A i B zatgcznika | do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport
miesieczny” lub na stronie www.bdm.pl.

Nota prawna:

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.
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Niniejszy raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE)
2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

Niniejszy raport zostat przygotowany przez BDM w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego (https://www.gpw.pl/gpwpa). BDM jest strong ,Umowy o $wiadczenie ustug
przygotowania raportéw analitycznych” zawartej z Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”), na podstawie ktdrej $wiadczy ustuge pokrycia analitycznego Emitenta przez okres
obowigzywania umowy. Z tytutu ustug $wiadczonych w ramach umowy BDM otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Wszystkie materiaty opracowane przez BDM w ramach wspétpracy dostepne sg pod adresem:
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

Raport zostat sporzgdzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM.

0d momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i udostepniany przez GPW bez ograniczen, poprzez wszelkie srodki komunikacji
masowej, wedtug decyzji GPW.

Niniejszy raport nie stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub porady innego rodzaju, a BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow
danych przedstawionych w raporcie lub jakichkolwiek elementéw raportu. Raport, ani zadna jego kopia, nie moga by¢ bezposrednio lub posrednio rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych, Kanadzie,
Australii lub Japonii, ani przekazywane obywatelom lub rezydentom paristwa, w ktérym jego dystrybucja moze by¢ prawnie ograniczona, co nie ogranicza mozliwosci publikacji raportu na stronach
internetowych Emitenta, BDM lub GPW. Osoby, ktdre rozpowszechniaja ten dokument powinny mie¢ Swiadomos¢ koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

BDM oswiadcza i zapewnia, ze nie jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta

Dokument moze by¢ przeznaczony dla klientéw profesjonalnych i instytucjonalnych BDM, jak réwniez innych kwalifikowanych klientéw BDM upowaznionych do otrzymywania rekomendacji ogdinych w
oparciu o zawarte umowy o $wiadczenie ustug maklerskich. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora
Wydziatu Analiz. Fakt otrzymania niniejszego raportu nie oznacza, ze jego odbiorcy bedg traktowani jako klienci BDM. Opracowanie nie moze by¢ publikowane badz powielane bez uprzedniej pisemnej zgody
BDM.

Osoby, ktére otrzymaja niniejszy raport, a ktére w szczegdlnosci nie sg klientami profesjonalnymi lub inwestorami kwalifikowanymi, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej na podstawie
niniejszej analizy powinny zasiegnac¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego dokumentu BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty finansowe,
ktorych dotyczy raport sa odpowiednie dla danego inwestora.

Opinie analityka oraz wszelkie rekomendacje zawarte w raporcie nie stanowig porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej czy podatkowej lub o$wiadczenia, ze jakakolwiek strategia inwestycyjna jest
adekwatna lub odpowiednia z wzgledu na indywidualne okolicznosci dotyczace klienta, jak réwniez nie stanowig osobistej rekomendagiji.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa
zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng
powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnos$¢ poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokona¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na
innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze
struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczeg6lny instrument przynoszacy
negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mdgtby osiagna¢ 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 osiaggniecia przez niego dodatniej stopy
zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spofeczeristwa dnia 26.11.2021 roku (08:20 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
dokumentu informacje w nim zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezgcych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujace ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zosta¢
weczytane do 24 godzin przed momentem zakoriczenia prac nad raportem.

Szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportdw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”.

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 rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezace spétki, 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 si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analizg przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdzg.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czgstotliwo$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

Wszelkie opinie, prognozy i szacunki sformutowane w raporcie stanowig jedynie wyraz oceny analityka wyrazonej na dzien sporzadzenia i moga one by¢ w kazdej chwili, bez uprzedzenia zmienione. BDM
nie gwarantuje, ze opinie i zatozenia dokonane przez analityka/analitykéw zawarte w niemniejszym raporcie sg zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. BDM nie ponosi jednak odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszym raporcie.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacja.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio
uzaleznione od wynikéw 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 pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiada¢ 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 dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb 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.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migedzy BDM i osobami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych. W przypadku powstania konfliktu intereséw BDM zarzadza nim
stosujac zasady okre$lone w ,Polityce zarzadzania konfliktami intereséw w Domu Maklerskim BDM S.A.” Zaznaczamy, ze na dzien 26.11.2021 roku:

*BDM oswiadcza i zapewnia, ze jest zaangazowany kapitatowo w instrumenty finansowe emitenta.

*BDM nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajacej prég 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.

*Osoba ktora brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie znajduje sie w posiadaniu pozycji dtugiej lub krétkiej netto przekraczajgcej prog 0,5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego emitenta ogétem.
*Emitent nie posiada pakietu udziatéw przekraczajacego 5 % wyemitowanego kapitatu podstawowego (akcyjnego) BDM.

*BDM nie jest animatorem rynku lub dostawcg ptynnosci w odniesieniu do instrumentéw finansowych emitenta.

*BDM w okresie ostatnich 12 miesiecy nie byt gwarantem lub wspétgwarantem jakiejkolwiek publicznie ujawnionej oferty instrumentéw finansowych emitenta,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczgcej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi,

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej $wiadczenia ustug firm inwestycyjnych okreslonych w sekcjach A i B zatacznika | do dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE (dalej
dyrektywa 2014/65/UE).

*BDM nie jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Wystepuije inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentéw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane *

 Nie Istniejg inne istotne powigzania wystepujgce miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentdw finansowych.

*Osoba powigzana z BDM, ktdra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie otrzymywata lub nie kupowata akcji emitenta, do ktérego, w sposdb bezposredni lub posredni odnosi sie rekomendacja, przed
oferta publiczng takich akcji.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji oswiadcza, ze przestrzega regulacji wewnetrznych oraz podlega rozwigzaniom organizacyjnym, technicznym oraz barierom
informacyjnym ustanowionym przez BDM, w celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzadzaniu rekomendacji nie byta w jakiejkolwiek formie wynagradzana przez emitenta, do ktdrego, w sposéb bezposredni lub posredni, odnosi sie
rekomendacja oraz nie byta bezposrednio powigzana z ewentualnymi transakcjami dotyczacymi ustug okreslonych w art. 69 ust. 2 i 4 ustawy z dnia 25 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi
*BDM jest strong ,,UMOWY O SWIADCZENIE UStUG PRZYGOTOWANIA RAPORTOW ANALITYCZNYCH” zawartej z GPW. Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy
BDM a spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepuja zadne inne powigzania, ktére bylyby znane sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak $wiadomym, ze katalog
ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu interesow, ktdére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji
przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Raport zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku), Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958
oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565. Petna tre$é noty prawnej znajduje sig na ostatnich stronach raportu.
Raport zostat sporzadzony i udostepniony do dystrybucji przez BDM. Od momentu publikacji majatkowe prawa autorskie do niniejszego raportu przystuguja GPW. Raport moze by¢ publikowany i
udostepniany przez GPW bez ograniczeri, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.


https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

