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RAPORT ANALITYCZNY

Ustalamy cene docelowa dla Quercus TFI na poziomie PLN 6,0/akcje
i wydajemy zalecenie Kupuj. Quercus TFl zarzadza aktywami o wartosci
PLN3,8 mid i ma 1,9% udzialtu w rynku detalicznych funduszy
inwestycyjnych. W obliczu historycznie niskich stép procentowych
oczekujemy dynamicznego wzrostu AUM, (38/18% w 2021/22), ktéry
pozwoli na solidny wzrost zyskéw w ciggu najblizszych trzech lat (zaktadamy
14% CAGR w 2020-2023P). Oczekujemy tez wyptaty wysokiej i powtarzalnej
dywidendy/buy-backu (DY 8,6% z zysku za 2021 r.), a przejecie Xeliona
uwazamy za krok w strone przyspieszenia rozwoju.

Dynamicznie odbudowujace sie naptywy - W okresie styczen-lipiec 2021 r.
naptywy do Quercus TFl wyniosty PLN 852m i byty istotnie wyzsze niz w catym
2020 r. oraz 2019 r. Najwieksze $rodki pozyskat Dtuzny Krdtkoterminowy
(PLN 260m), ale bardzo wysokie byty tez naptywy do wysokomarzowych
funduszy Agresywny (PLN 176m) oraz Global Balanced (PLN 154m).

Oczekujemy solidnego wzrostu AUM... - W naszych prognozach zaktadamy,
ze AUM Quercus TFl wzrosng 0 38% r/r w 2021 oraz 0 18% r/r w 2022 r. (wobec
35% r/r wzrostu w lipcu YTD). W 2021 r. najwyzszej dynamiki wzrostu
spodziewamy sie w funduszach Agresywny (168% r/r), Global Balanced
(139% r/r) oraz Dtuiny Krétkoterminowy (107% r/r). Zaktadamy tez
dwucyfrowy wzrost aktywoéw funduszu Ochrony Kapitatu (11% r/r).

... czemu sprzyjac¢ beda niskie stopy procentowe, rosngca stopa oszczednosci
oraz solidne stopy zwrotu - Wedtug OECD Polska jest krajem o jednym
z najwyzszych udziatéw depozytéw w aktywach finansowych gospodarstw
domowych. Biorac pod uwage historycznie niskie stopy procentowe oraz
rosnacy stope oszczednosci oczekujemy ze udziat funduszy inwestycyjnych w
strukturze oszczednosci Polakéw bedzie sie stopniowo zwieksza¢. Naptywom
sprzyjac¢ powinny takze solidne stopy zwrotu osiggane przez fundusze.

Zaktadamy 34% r/r wzrostu skorygowanego zysku netto w 2021 r. -
Oczekujemy, ze rosngce AUM przyczynig sie do wzrostu przychoddéw z optaty
statej (28/3% r/r w 2021/22), co przy optacie zmiennej w wysokosci
PLN 15/11m oraz rosnacych kosztach ogétem znajdzie odzwierciedlenie we
wzroscie skorygowanego zysku netto o 34% r/r w 2021 oraz spadku -3% r/r w
2022 r. Oczekujemy takze przyspieszenia dynamiki zyskdw w 2023P (13% r/r).

Regularna dywidenda/buy-back - Quercus TFI regularnie dzieli sie zyskiem
z akcjonariuszami. Z zysku za 2021 r. oczekujemy wskaznika wyptaty
dywidendy w wysokosci 99%, co implikuje stope dywidendy na poziomie 8,6%.

Quercus TFI — wybrane dane, 2018-2023P

2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P

AUM 2512 2 686 2 889 3982 4717 5173
Zmiana r/r (%) -46% 7% 8% 38% 18% 10%
Przychody 85,8 61,0 63,1 89,5 125,1 135,3
Zysk netto -10,2 19,6 17,9 23,4 20,9 23,6
Zmiana r/r (%) na na -8% 31% -11% 13%
ROE (%) -22% 38% 29% 31% 24% 27%
P/E (x) Na 13,5 14,3 11,6 13,0 11,5
P/BV (x) 6,3 4,3 4,3 3,1 3,2 3,1
DY(%) 0,0% 0,0% 7,7% 6,6% 8,6% 7,7%

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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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 tresé noty prawnej znajduije 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 ograniczer, poprzez wszelkie srodki komunikacji masowej, wedtug decyzji GPW.



bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

SPIS TRESCI:

WYBRANE DANE | PROGNOZY FINANSOWIE......coottitiieeieeieeetieie e eeeeeettieee e e e eeeeabe e e e e e serasbaneeeessessnnans 3
KLUCZOWE CZYNNIKI RYZYKA ..ooeeeeieeeeeetieee e eeeettee e e e eeeeetae e e e e eeeataaeseeesessbaaaesesssssssannsesesssssnnnnneans 4
R AT =1 PR 5
MODEL BIZNESOWIY .ttt teee e e e ettt ee e e e e e eeataaae s e e e e s aataanaeeeeessannnnsaseesesssnnnnseseesnssnnnnnsens 8
OTOCZENIE RYNKOWIE ...coeeiieie e eeeeetiiee e e e e ttese s e e e e e tate e e s e e eeeaatae e e s e e e easnnannseseeanssnnnnnseeessssnnnnnaseeerees 14
PROGNOZY FINANSOWIE ... oot e et s e e e e e et ese e e e e e e et s e s e e e e aaaaaaseseeeesaannanseeeesnsrnnnnn 18

QUERCUSTFI | 2
RAPORT ANALITYCZNY



Wybrane dane i prognozy finansowe
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Rachunek wynikéw 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P  AUM (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
Przychody 119,1 85,8 61,0 63,1 89,5 1251 1353 6 000 60%

Optata stata 104,9 81,3 54,4 50,3 64,5 66,7 73,1

Opfata zmienna 8,2 3,4 66 128 150 11,0 110 >0 38% 40%
Koszt wytworzenia -8,2 -10,2 -12,1 -14,2 -13,5 -13,4 -13,7 4000 20%
2Zysk brutto ze sprzedazy 1109 756 489 489 760 1117 1216 .. 10% o
Koszty sprzedazy -64,7 -44,7 -26,1 -24,7 -316 -32,7 -364
Koszty ogdlnego zarzadu i pozostate -5,1 -5,2 -5,1 -5,6 -8,0 -8,2 -8,5 2000 -20%
Koszty ogétem -698 -499 -311 -303 -496 -865 -93,1 1000 _a6% -40%
Zysk ze sprzedazy 41,1 25,7 17,8 18,6 26,4 25,2 28,5 0 60%
Pozostate przychody netto 0,1 -8,9 1,7 -1,2 -1,6 -0,5 -0,5 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBIT 412 168 196 17,4 248 247 280 AUM Zmiana r/r (prawa o)
Przychody finansowe netto 09 -22,0 3,7 4,3 3,9 1,1 1,2
Zysk brutto 42,1 -5,2 233 21,7 28,7 25,8 29,2 Zysk netto (PLNm) oraz zmiana r/r (%)
Podatek dochodowy -8,0 -5,0 -3,7 -3,8 -5,3 -4,9 -5,5 20 40%
Zysk netto 34,0 -10,2 19,6 17,9 23,4 20,9 23,6 30 30%
Skorygowany zysk netto 34,0 21,1 15,7 16,1 21,5 20,9 23,6 31%
Bilans 2017 2018 2019 2020 2021P 2022p 2023p 20 20%
Rzeczowe aktywa trwate 10 07 08 17 64 52 40 10 I I I 13% 109
Dtugoterminowe akt. finansowe i pozostate 3,6 26,1 30,1 36,6 56,3 56,1 55,8 0 0%
Aktywa trwale 4,7 26,8 31,0 38,3 62,8 61,3 59,8 10 I 11% 10%
Naleznosci krotkoterminowe 19,8 10,7 13,7 18,6 31,3 33,0 35,7 -8%
$rodki pienieine i ekwiwalenty 398 259 382 147 447 420 433 O 017 2018 2015 2020 2031p 20226 2073P -20%
Aktywa obrotowe 62,5 39,1 54,4 51,9 81,7 81,2 85,9
Aktywa razem 672 659 854 902 1444 1425 1457 pm— Zysk netto Zmianar/r (prawa of)
Kapitat zaktadowy 5,7 5,7 5,7 5,5 5,5 5,5 55 Struktura przychodéw (PLNm)
Kapitat zapasowy 11,1 11,1 11,1 11,1 34,3 34,3 344 120
Pozostate kapitaty rezerwowe 1,4 35,4 25,2 25,4 25,4 25,4 25,4 100 |
Zysk/Strata netto 34,0 -10,2 19,6 17,9 23,4 20,9 23,6
Kapitat wlasny ogotem 522 420 61,6 600 886 82 889 O B E = u
Rezerwy na zobowigzania 0,8 9,4 8,5 10,5 12,5 11,7 10,9 60 - .
Zobowiazania krdtkoterminowe 11,6 8,4 4,4 6,6 25,8 26,6 27,4 40
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzania 14,9 23,9 23,8 30,2 55,8 56,3 56,8 20
Pasywa razem 67,2 65,9 85,4 90,2 1444 1425 145,7
Rachunek przeptywoéw pienieznych 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 0

2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Zysk netto 34,0 -10,2 19,6 17,9 23,4 20,9 23,6 Optata stala B Oplata zmienna
Amortyzacja 0,3 0,5 0,4 0,6 0,5 2,5 2,5
Pozostate -0,7 58,7 -7,5 -3,0 21,8 -1,8 -2,8 Struktura aktywow (%), luty 2021 r.
Przeplywy z dziatalnosci operacyjnej 33,7 26,4 12,4 15,5 45,6 21,6 23,3
Wopltywy ze sprzedazy aktywdéw finansowych 1,8 0,6 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 Pozostate
Nakfady inwestycyjne 03 01 06 14 12 13  -13 2%
Woydatki na aktywa finansowe i pozostate -1,9 -40,6 00 -18,1 -20,0 0,0 0,0 Ochrony
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -04 -40,1 -01 -19,3 -209 -1,0 -1,0 Gold Kapitatu
Emisja akgji 0,0 0,0 0,0 00 231 0,0 0,0 4% 37%
Dywidenda/podziat zysku 28,4 0,0 00 -196 -179 -233 -209 BS: ::Cae'd
Przeptywy z dziatalnosci finansowej -28,7 -0,2 -0,1 -19,6 52 -233 -209 6%
Przeplywy pienigzne 46 -139 122 -234 30,0 -2,7 1,4 Agresywny
$rodki pieniezne na poczatek okresu 35,3 39,8 25,9 38,2 14,7 44,7 420 8% Obliga Dtuzny
$rodki pieniezne na koniec okresu 39,8 259 382 147 447 420 433 Skarbowych K'étkc’;ez:mi”c""’y
Wybrane dane 2017 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 1% ’
AUM (PLNm) 4614 2512 2686 2889 3982 4717 5173 Czynniki ryzyka

Zmiana r/r (%) 8% -46% 7% 8% 38% 18% 10% Dla rynku TFl w Polsce widzimy nastepujace ryzyka: 1)
$rednie AUM (PLNm) 4450 3563 2599 2787 3436 4350 4945  rvzykorynkowe, 2)ryzyko makroekonomiczne, 3) ryzyko

i odptywu srodkéw na skutek stabych stop zwrotu z

Zmiana r/r (%) 15% -20% -27% 7% 23% 27% 14% zarzadzanych funduszy, 4) ryzyko regulacyjne, 5) ryzyko
ROE (%) 69%  -22% 38% 29% 31% 24% 27%  wazrostu stép procentowych, 6) ryzyko presji cenowej ze
ROA (%) 54%  -15%  26%  20%  20%  15%  16%  strony dystrybutoréw. Dodatkowo, dla Quercus TFI widzimy
Marza zysku netto (%) 29% -12%  32%  28%  26%  17%  17%  nastepujaceryzyka: 1) istotna zalezno$¢ wynikéw i AUM od
Marza na $rednich AUM (%) 073% -0,27% 0,76% 0,72% 0,67% 0,49% 0,48% najwigkszego funduszu, 2) relatywnie "czute" na stopy
Wskaznik wyptaty dywidendy/buy-back (%) 99% 0% 0% 100% 100% 100% 100% 2Wrotuaktywa,3)hossa/bessa na rynku akeji moze

skutkowa¢ silnymi naptywami/odptywami a tym samym

Stopa dywidendy (%) 10,7% 0,0% 0,0% 7.7% 6,6% 8,6% 7.7% znacznie lepszymi/gorszymi niz zaktadane wynikami
Liczba akgji (m) 57,3 57,3 57,3 55,2 58,8 58,8 58,8 finansowymi spdtki, 4) utrata kluczowych zarzadzajacych, 5)
P/E (x) 7.8 na 13,5 14,3 11,6 13,0 11,5 nie udana realizacja przejecia DI Xelion.
P/BV (x) 51 6,3 4,3 4,3 3,1 3,2 3,1

Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.
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Kluczowe czynniki ryzyka

e  Biznes zalezny od koniunktury rynkowej w Polsce i na swiecie — Stopy zwrotu osiggane przez fundusze
inwestycyjne sg Scisle uzaleznione od sytuacji na rynkach finansowych w Polsce i na swiecie. Silna korekta
lub dtugotrwate ostabienie wybranych klas aktywow mogtyby spowodowac istotne pogorszenie stdép zwrotu
osigganych przez fundusze, co z kolei skutkowatoby znaczacymi odptywami z funduszy oraz pogorszeniem
wynikow finansowych Quercus TFI.

e Ryzyka regulacyjne — Dziatalno$¢ TFl zaréwno w Polsce, jak i zagranicg jest Scisle regulowana przez organy
nadzoru oraz ustawodawcéw, czego przyktadem sg m.in. MIFID |l, ostatnie ograniczenia wysokosci optaty
za zarzgdzanie w Polsce, czy tez regulacje ESMA dot. zasad pobierania optaty zmiennej. Zwracamy uwage,
ze potencjalne nowe regulacje lub ograniczenia dotyczace dziatalnosci TFI moga spowodowac obnizenie
przychoddw z prowadzonej dziatalnosci lub/oraz wzrost kosztéw.

e  Wazrost stép procentowych — Historycznie niskie stopy procentowe sg w naszym przekonaniu istotnym
bodzcem sktaniajagcym gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa do przenoszenia oszczednosci z bankéow
do TFl. Widzimy ryzyko, ze wzrost stop procentowych wynikajacy chociazby z rosnacej presji inflacyjne;j,
mégtby istotnie zmniejszyé atrakcyjnos$¢ produktéw oferowanych przez TFI w poréwnaniu z lokatami
bankowymi, co mogtoby znalez¢ odzwierciedlenie w znaczgcych odptywach z funduszy inwestycyjnych.

e  Ryzyko powolnej odbudowy gospodarki — Pandemia COVID-19 znaczaco ostabita realng gospodarke,
jednak powszechne wprowadzenie szczepienn pozwolito na relatywnie szybki powrdt do aktywnosci
gospodarczej. Widzimy ryzyko, ze znacznie stabsze tempo odbudowy gospodarki Swiatowej moze wywotaé
ponowne perturbacje na rynkach oraz wptyngé na wzrost awersji do ryzyka przez klientéw TFI.

e Nieudane przejecie DI Xelion — W naszych prognozach zaktadamy, ze akwizycja DI Xelion bedzie miata
miejsce z koncem 2021 r. a przejecie bedzie miato pozytywny wptyw na dziatalnos$¢ oraz wyniki Quercus TFI
zarowno w 2022 r., jak i w 2023 r. Nieudana akwizycja, lub jej brak stanowitby ryzyko dla realizacji naszych
prognoz.

QUERCUSTFI | 4
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Wycena

Wyceny akcji Quercus TFl dokonujemy w oparciu o metode zdyskontowanych zyskéw rezydualnych, metode
poréwnawczg oraz model ROE-P/BV. Przyjmujac odpowiednio 50/25/25% wage dla powyzszych metod otrzymujemy
wycene Quercus TFl na poziomie PLN 6,00 za akcje, co oznacza 30% potencjat wzrostu.

Quercus TFl - Podsumowanie wyceny
PLN o ile nie zaznaczono inaczej

Wycena Waga
Metoda ZZR 6,40 50%
Metoda poréwnawcza 5,20 25%
Model ROE-P/BV 6,00 25%
12Mm TP 6,00
Cena obecna 4,63
Potencjat wzrostu 25%

Zrédto: BDM S.A.

Wycena metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych

W modelu zdyskontowanych zyskéow rezydualnych bazujemy na kapitatach wtasnych na koniec 2020 r.
(powiekszonych o zrealizowang emisje akgji), do ktérych dodajemy sume zdyskontowanych nadwyzek zwrotu kapitatu
ponad koszt kapitatu oraz zdyskontowang wartos¢ rezydualng. Przyjmujemy stope wolng od ryzyka na poziomie 3,0%,
Beta 1,1 oraz premie za ryzyko 5,0%, co implikuje koszt kapitatu wtasnego na poziomie 8,5%. Zaktadamy rowniez stope
wzrostu po okresie prognozy réwng 3,0% oraz dtugoterminowa rentownos¢ kapitatéw wtasnych na poziomie 28,6%
(zgodnie z ostatnim rokiem prognozy). Przy tych zatozeniach metoda zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
implikuje wycene Quercus TFI na poziomie PLN 6,40/akcje.

Quercus TFI — Model zdyskontowanych zyskéw rezydualnych
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2020 2021P 2022P 2023P 2024pP 2025P Terminal

Zysk netto 17,9 23,4 20,9 23,6 24,8 26,0 26,8
Zmiana r/r(%) 31% -11% 13% 5% 5% 3,0%

Kapitat wtasny* 83,1 88,6 86,2 88,9 90,4 91,8 92,9

Wskaznik wyptaty dywidendy (%) 100% 100% 99% 99% 99% 90%

ROE (%) 21,6% 27,3% 24,0% 27,0% 27,7% 28,6% 28,6%

Koszt kapitatu wtasnego (%) 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5% 8,5%

Nadwyzka ROE nad koszt kapitatu (%) 13,1% 18,8% 15,5% 18,5% 19,2% 20,1% 20,1%

Zysk rezydualny 16 14 16 17 18 19

Zdyskontowany zysk rezydualny 15 12 13 13 13 231

Stopa wzrostu (g) w diugim okresie (%) 3,0%

Suma zdyskontowanych zyskéw rez. 65

Warto$é rezydualna 338

Zdyskontowana wartos$¢ rezydualna 231

Kapitat wtasny na koniec 2020 r.* 83

Biezgca wartosé spotki 379

Liczba akcji (m) 58,8

Biezgca wartos¢ na akcje 6,40

Cena rynkowa (PLN) 4,63

Potencjat wzrostu/spadku (%) 38%

* Na koniec 2020 r. z uwzglednieniem emisji akcji PLN 23,1m. Zrédfo: Dane spétki, szacunki BDM S.A.
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Quercus TFl — Wrazliwos¢ wyceny metoda ZZR na zmiane parametrow ROE oraz COE
PLN o ile nie zaznaczono inaczej

ROE w dtugim terminie

18,6% 23,6% 28,6% 33,6% 38,6%
7,5% 5,4 6,6 7,9 91 10,4
8,0% 4,9 6,0 7,1 8,2 9,3
8,5% 4,5 5,5 6,4 7,4 8,4
9,0% 4,2 5,0 5,9 6,8 7,7
9,5% 3,9 4,7 5,5 6,2 7,0
Zrédto: BDM S.A.

COE (koszt kapitatu
wtasnego)

Najwazniejszg zaletg metody zdyskontowanych zyskow rezydualnych jest fakt, ze bazuje ona kapitatach wtasnych na
koniec ostatniego roku obrotowego oraz na nadwyzce rentownosci kapitatéw wtasnych (ROE) nad kosztem kapitatu.
ROE jest jednym z kluczowych wskaznikéw okreslajgcych rentownosé bankdw. Bazuje z jednej strony na zysku netto,
z drugiej, uwzglednia zmiany w kapitale wtasnym, w tym rowniez wyptacang dywidende. Wada metody
zdyskontowanych zyskow rezydualnych jest relatywnie duza ilo$¢ parametréw i zatozen, ktére nalezy przyjaé, w tym
m.in. dotyczacych dtugoterminowego ROE, stopy wzrostu w dtugim terminie, czy parametréw zwigzanych z kosztem
kapitatu wtasnego. Zwracamy réwniez uwage na ,niedoskonatosci” metody wynikajgce z zastosowania parametru
ROE uwzgledniajgcego zysk netto.

Wycena poréwnawcza

Wyceny poréwnawczej dokonujemy wzgledem spotek zagranicznych w oparciu o wskaznik P/E na lata 2021 oraz 2022
(z wagg odpowiednio 30% oraz 70%). Metoda poréwnawcza implikuje wycene Quercus TFl na poziomie
PLN 5,20/akcje.

Quercus TFI — Zagraniczne spétki poréwnawcze
x o ile nie zaznaczono inaczej

spéika kraj  MCAP AuM P/E P/BV ROE
(EURm) [EURm] 2021 2022 | 2021 2022 | 2021 2022
ASHMORE GROUP PLC GB 3275 92047 | 151 16,4 | 3,2 3,2 27%  30%
HARGREAVES LANSDOWN PLC GB 8293 157811 | 23,5 27,5 | 12,4 12,2 | 54%  44%
JUPITER FUND MANAGEMENT GB 1725 65547 | 9,0 10,0 | 1,5 1,5 18%  17%
MAN GROUP PLC/JERSEY GB 3575 101104 | 6,1 7,6 1,6 1,5 30%  21%
SCHRODERS PLC GB 11528 641402 | 15,3 143 | 24 2,2 15%  15%
AFFILIATED MANAGERS GROUP us 5901 585849 | 9,4 8,8 2,7 2,5 23%  23%
ALLIANCEBERNSTEIN HOLDING LP us 4309 561063 | 85 7,8 na na 9% 9%
APOLLO GLOBAL MGMT INC us 21325 372586 | 155 109 | 7,2 6,1 2%  25%
ARTISAN PARTNERS ASSET MA -A us 3395 129060 9,8 8,9 na na na na
BLACKROCK INC us 121900 7097489 | 24,7 220 | 39 3,6 16%  17%
BLACKSTONE INC us 124595 505977 | 32,9 295 | 9,9 9,4 36%  40%
CARLYLE GROUP INC/THE us 14749 201038 | 154 14,1 | 44 41 36%  32%
FRANKLIN RESOURCES INC us 13744 1210459 | 10,0 9,6 1,4 1,2 15%  14%
INVESCO LTD us 9794 1104213 84 7,8 0,8 0,8 11%  11%
KKR & CO INC us 47708 205873 | 17,5 157 | 2,3 2,0 14%  13%
T ROWE PRICE GROUP INC us 42176 1202863 | 16,6 162 | 57 5,1 36%  32%
WISDOMTREE INVESTMENTS INC us 758 55126 | 15,1 146 | 2,2 2,0 15%  15%
PERPETUAL LTD AU 1426 10756 | 19,6 16,4 | 2,5 2,5 15%  15%
AMP LTD AU 2275 160488 | 11,1 104 | 08 0,8 8% 7%
IOOF HOLDINGS LTD AU 1822 75990 | 21,4 12,9 | 1,2 1,2 6% 9%

Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.
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Quercus TFl - Podsumowanie metody poréwnawczej

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

Mediana P/E spétek zagranicznych
Srednia P/E spdtek zagranicznych

Quercus P/E
Premia/dyskonto do mediany
Implikowana wycena QRS
Waga

Implikowana wycena

2021P  2022P
15,2 13,5
15,2 14,1
11,6 13,0
-23% -4%
6,0 438
30% 70%

5,20

Zrédto: Dane spétki, szacunki BDM S.A.

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

Najwazniejszg zaleta metody poréwnawczej jest uwzglednienie spdtek poréwnywalnych charakteryzujacych sie
zblizonym profilem dziatalnosci, a takze prostotg zastosowania. Z drugiej jednak strony metoda poréwnawcza nie
uwzglednia szeregu czynnikdw, ktére moga w istotny sposéb wptywac na premie/dyskonto w wycenie rynkowej przy

uwzglednieniu danego mnoznika.

Model ROE-P/BV

Model ROE-P/BV na lata 2020-2021P implikuje wycene Quercus TFI na poziomie PLN 6,0/akcje. Model bazuje na
poréwnywalnych spétkach zagranicznych (uwzglednionych w tabeli powyzej), przy czym z modelu wytaczamy spétki
dla ktérych nie ma dostepnych danych (ROE oraz P/BV), a takze obserwacje skrajnie odstajgce od pozostatych.

Quercus TFl — Model ROE-P/BV na lata 2021-2022

PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

2021P 2022P
Implikowany Target P/BV 4,9 3,7
BVPS 1,5 1,5
Implikowana wycena 7,4 5,4
Waga 30% 70%
Wycena 6,0

Zrédto: Dane spotki, szacunki BDM S.A.

Quercus TFl — Model ROE-P/BV wzgledem spétek

zagranicznych na 2021P
X (ROE — 0§ pozioma, P/BV — os pionowa)

Quercus TFl — Model ROE-P/BV wzgledem spétek
zagranicznych na 2022P
X (ROE — 0s pozioma, P/BV — 0s pionowa)

12,0
y=0,1731x - 0,5238
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2,0 .

e @
% e
0,0
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Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.

Zrédto: Bloomberg, BDM S.A.

Najwazniejsza zaletag modelu ROE-P/BV jest uwzglednienie zalezno$ci pomiedzy wyceng oparta na wartosci ksiegowej
oraz rentownoscia kapitatéw wtasnych (ROE) banku. Ta zaleznos¢ jest jednak jednoczesnie pewnym uproszczeniem,
poniewaz na wycene banku wptywa nie tylko zwrot na kapitale wtasnym ale takze szereg innych, dodatkowych

czynnikow.

QUERCUSTFI | 7
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Model biznesowy

Quercus TFl zarzadza aktywami o wartosci PLN 3,8 mld i ma 1,9% udziatu w rynku detalicznych funduszy
inwestycyjnych. Niemal 90% aktywow spotki jest zgromadzonych w ramach Quercus Parasolowy FIO, a kluczowym
funduszem jest Quercus Ochrony Kapitatu, ktérego udziat w AUM ogdétem stanowi 30%. Optaty za zarzadzanie
wahaja sie od okoto 1,0% w przypadku funduszy opartych na rynku instrumentéw dtuznych do 3,0% w przypadku
funduszy zamknietych opartych na bardziej ryzykownych klasach aktywéw. Poziom optat ulega stopniowemu
obnizaniu ze wzgledu na ograniczenia ustawowe, jednak — wedtug naszych szacunkéw - wptyw obnizek na wyniki
spotki nie jest znaczacy. W ostatnich miesigcach aktywa pod zarzadzaniem Quercus TFl regularnie rosna, czemu
sprzyja nie tylko niska konkurencja ze strony depozytéw bankowych, ale takze solidne stopy zwrotu osiggane przez
zarzadzajacych. W okresie styczen-lipiec 2021 r. saldo naby¢ i umorzen wyniosto PLN 852m i byto istotnie wyzsze
niz w catym 2020 r. oraz 2019 .

Quercus TFI jest publicznym towarzystwem funduszy inwestycyjnych i dziata na krajowym rynku od 2007 r. Na koniec
lipca 2021 r. aktywa pod zarzadzaniem spétki przekroczyty PLN 3,8 mld, a udziat w rynku detalicznych funduszy
inwestycyjnych wynosit 1,9%. W strukturze AUM Quercus TFl — wedtug klasyfikacji Izby Zarzadzajacych Funduszami i
Aktywami (1ZFiA) — najwiekszg pozycje stanowity fundusze dtuzne (53%), a istotny udziat miaty takze fundusze akcyjne
(18%) oraz absolutnej stopy zwrotu (17%). Mniejszy byt udziat funduszy mieszanych (7%) oraz surowcowych (7%).

Quercus TFl = AUM i udziat w rynku funduszy Quercus TFI — Struktura AUM, lipiec 2021 r.
detalicznych, Kwi18-Lip21 %
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
4500 2,5% M'e;;a“e
4000 Surowcowe °
o
3500 1.9% 0% 5%
3000 .
2500 1,5% Ak
cji
2 000 1,0% 18%
1500
1000 0,5% .
500 Dtuzne
53%
0 0,0%
kwi 18 paz 18 kwi 19 paz 19 kwi20 paz 20 kwi21 Absolutnej stopy
zwrotu
AUM Udziat w rynku (prawa o$) 17%
Zrédto: IZFiA, BDM S.A. Zrédto: IZFiA, BDM S.A.
Quercus TFI — AUM, 2008-Lipiec 2021
PLNm
5000
4614
4500 4248 4286
4000 3886
3484
3500
2855 2 889
3000 2686
2511
2500
2000
1590 1673
1409
1500
1000
500 319
84
0
0 D o — o m < wn (o] ~ o0 [e)] o —
o o - - - - - - - - - - o o~
o o o o o o o o o o o o o a
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ —_

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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AUM detalicznych funduszy inwestycyjnych, Lipiec 2021 r.

PLNm

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

PKO TFI

NN Investment Partners TFI
Pekao TFI

SANTANDER TFI S.A.

TFI PZU

Aviva Investors Poland TFI
Generali Investments TFI
Investors TFI

Skarbiec TFI

Noble Funds TFI
Millennium TFI

BNP Paribas TFI

TFI Allianz

Quercus TFI

ESALIENS TFI

UNIQA TFI

Ipopema TFI
ROCKBRIDGE TFI
Amundi TFI

Alior TFI

Caspar TFI

Metlife TFI

AgioFunds TFI

Opera TFI

Superfund TFI

23 654
21530
19070
16 481
13 868
13371
8904

5469

5395

5341

5084

4562
I 3336
3084
2531
2379
1962
1870
1544
1313
1277
1211
853
464

0 5000 10000 15000 20000 25000 30000 35000

39516

40000 45000

Zrédto: Dane spotki, IZFiA, BDM S.A.

Kluczowym funduszem w strukturze aktywdéw pod zarzagdzaniem jest fundusz Ochrony Kapitatu, ktérego udziat na

koniec lipca wynosit 30%. Udziat pozostatych funduszy nie przekracza kilkunastu procent, a najwieksze z nich s3
Quercus Dtuzny Krétkoterminowy (14%), Quercus Agresywny (13%) oraz Quercus Obligacji Skarbowych (9%).

Jednoczesnie 88% aktywow ogdtem jest zgromadzonych w ramach Quercus Parasolowy FIO.

Quercus TFI - Struktura AUM, Lipiec 2021 r.

%

%

Quercus TFI - Struktura AUM, Lipiec 2021 r.

Alphaset FIZ

Multistrate 4%
gy FIZ

Asset Mg’f%t

4%
2% \

FIz
pozostate Pozostate

23%

Gold »

4%

Global Balance
8%

Parasolowy Obligacji Skarbowych
SFIO 8% Agresywny
88% 13%

Ochrony
Kapitatu
30%

Dtuzny

Krotkoterminowy

14%

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Quercus TFI — AUM, Lipiec 2021 r.

PLNm
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Optaty za zarzadzanie w funduszach otwartych pod wptywem ustawowego ograniczenia

Optaty za zarzadzanie w Quercus TFl wahaja sie od okoto 1,0% w przypadku funduszy opartych na rynku instrumentéw

dtuznych do 3,0% w przypadku funduszy zamknietych opartych na bardziej ryzykownych klasach aktywéw. Formuta
optaty zmiennej jest z kolei zalezna od wypracowania stopy zwrotu powyzej benchmarku lub z géry ustalonych

poziomow, przy czym w niemal potowie funduszy jest ona ograniczona maksymalnym limitem.

Quercus TFI — Opfata stata i zmienna, stan na sierpier 2021 r.

%

Ochrony Kapitatu
Agresywny

Multstrategy FIZ

Global Balanced

Gold

lev

Stabilny

Absolute Return FIZ
Global Balanced Plus FIZ
Acer Aggressive FIZ
short

Alphaset FIZ

Private Equity Multifund FIZ
Dtuzny Krétkoterminowy
Global Growth

Obligacji Skarbowych

Silver

Optata stata

1,00%
2,50%
3,00%
2,50%
2,50%
2,50%
2,50%
2,75%
3,00%
2,95%
2,50%
2,00%
2,50%
0,80%
2,50%
1,00%
2,50%

Formuta optaty zmiennej

10% ponad 0% (max. 0,5%)

20% ponad WIG (max. 0,5%)

10% ponad 0%

10% ponad 0% (max. 1,0%)

brak

brak

10% ponad 0% (max. 1,0%)

20% ponad 10%

10% ponad 0%

1,7% wzrostu, gdy wzrost ponad 10%
brak

20% ponad 0%, gdy wzrost ponad 10%
25% ponad 6%

20% ponad WIBID6M (max. 0,5%)
20% ponad MSCI World Index (max. 0,5%)
20% ponad TBSP (max. 0,5%)

brak

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Optaty za zarzadzanie funduszami na rynku TFl w ostatnich latach ulegaty stopniowemu obnizaniu ze wzgledu na
zmiany ustawowe. Zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finansow z grudnia 2018 r. maksymalna wysokos¢
wynagrodzenia statego towarzystwa za zarzgdzanie funduszem nie moze przekraczac 3,5% od 2019r., 3,0% od 2020 r.,
2,5% od 2021 r. oraz 2,0% od 2022 r. Obnizki optat za zarzadzanie bedg negatywne dla Quercus TFI (jak rowniez dla
catego rynku), jednak ich wptyw na wynik netto spétki bedzie relatywnie nie duzy. W naszych prognozach
uwzgledniamy nizsze optaty zarowno w 2021 r., jak i w 2022 r., jednak zwracamy uwage, ze ograniczenie dotyczy tylko
funduszy otwartych.

Quercus TFl — Optata zmienna, 2020-1H21

PLNm
2020 6M21
Agresywny 1,1 2,5
Multstrategy FIZ 3,3 2,0
Global Balanced 1,0 1,6
Stabilny 0,2 1,3
Pozostate 7,2 7,5
Razem 12,8 14,8

Zrédto: Dane spotki, BDM S.A.
Odbudowujace sie naptywy do funduszy Quercus TFI

Rok 2020 byt rokiem wyjatkowym, obfitujgcym w nieoczekiwane zdarzenia i zwroty sytuacji zaréwno w realnej
gospodarce, jak i na rynkach finansowych. Silne zawirowania rynkowe w marcu zesztego roku znalazty
odzwierciedlenie w odptywach kapitatu zaréwno ze strategii akcyjnych, jak i opartych na rynku dtugu. Quercus TFI
najwiekszych odptywow doswiadczyt z funduszu Quercus Ochrony Kapitatu, w ktérym w marcu i kwietniu saldo naby¢
i umorzen wyniosto odpowiednio PLN -419m oraz PLN -168m. Wraz jednak z normalizacjg sytuacji na rynkach
finansowych kapitat zaczat ponownie naptywac do funduszy. W catym 2020 r. naptywy netto w Quercus TFI wyniosty
PLN 105m (wobec PLN 56m w 2019 r.). Najwieksze dodatnie saldo zanotowaty Quercus Obligacji Skarbowych (PLN
197m) oraz Quercus Dtuzny Krotkoterminowy (PLN 177m), natomiast najwieksze odptywy miaty miejsce z funduszu
Quercus Ochrony Kapitatu (PLN -194m).

Quercus TFI - Saldo naby¢ i umorzen, Sty19-Lip21 Quercus TFI — Saldo naby¢ i umorzen najwiekszych
PLNm funduszy w okresie styczen-lipiec 2021 r.
PLNm
300 300 260
250
200 S0 176 -
100 150 123
0 100
18
-100 50 9
0 | —
-200 -50 -5 -32
- 2 = g g ° = ] N
300 £ ¢ & = g2 & - 3
-400 K > =2 3 3 o
= S ® 2 @ o
> o © ﬁ
-500 S 3 3 g £
styl9  lip19  sty20 lip20  sty21  lip21 © [C] 2
Zrédto: Dane spétki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Od grudnia 2020 r. naptywy do funduszy Quercus TFl utrzymujg sie na stabilnym wysokim poziomie. Jednoczesnie w
okresie styczen-lipiec 2021 r. saldo naby¢ i umorzen wyniosto PLN 852m i byto istotnie wyzsze niz w catym 2020 r.
(PLN 105m) oraz 2019 r. (PLN 56m). Najwieksze naptywy od poczatku roku zanotowaty Quercus Dtuzny
Krotkoterminowy (PLN 260m), Quercus Agresywny (PLN 176m), Quercus Global Balanced (PLN 154m) oraz Quercus
Ochrony Kapitatu (PLN 123m). Zauwazalne odptywy w tym czasie zanotowaty jedynie trzy fundusze: Quercus
Multistrategy FIZ (PLN -32m), Quercus Absolute Return FIZ (PLN -9m) oraz Quercus Gold (PLN -5m).

QUERCUS TFI
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Quercus Ochrony Kapitatu — Naptywy netto, Lip20-Lip21

bd(

Dom Maklerski BDM S.A.

Quercus Obligacji Skarbowych — Naptywy netto,

PLNm Lip20-Lip21
PLNm
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
Quercus Agresywny — Naptywy netto, Lip20-Lip21 Quercus Gold — Naptywy netto, Lip20-Lip21
PLNm PLNm
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A. Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
Quercus Global Balanced — Naptywy netto, Lip20-Lip21 Quercus Dtuzny Krétkoterminowy — Naptywy netto,
PLNm Lip20-Lip21
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Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.

Solidne i powtarzalne stopy zwrotu funduszy wspieraja naptywy

Naptywom do funduszy Quercus TFl sprzyjaja solidne stopy wzrostu osiggane przez zarzadzajacych. W 2020 r.

zdecydowana wiekszos¢ funduszy uzyskata wynik istotnie lepszy od indeksu WIG, a najlepsze fundusze wypracowaty
stope zwrotu w okolicach 30% (Agresywny, Global Growth oraz Multistrategy FIZ). Réwniez w okresie styczen-lipiec

2021 r. stopy zwrotu wiekszosci funduszy Quercus TFl opartych na rynkach akcji sg lepsze od indeksu szerokiego rynku.

QUERCUS TFI
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Quercus TFl — Stopy zwrotu funduszy, 2019-2021

%

Subfundusz / fundusz

QUERCUS Agresywny

QUERCUS Global Growth
QUERCUS Multistrategy FIZ
QUERCUS Gold

QUERCUS Global Balanced Plus FIZ
QUERCUS Global Balanced
QUERCUS Obligacji Skarbowych
QUERCUS Dtuzny Krétkoterminowy
QUERCUS Stabilny

QUERCUS Ochrony Kapitatu
QUERCUS short

Private Equity Multifund FIZ
QUERCUS Absolute Return FIZ
QUERCUS lev

WIG

WIG20

mWIG40

sWIG80

1-VI1.2021
41,1%
4,4%
23,0%
-5,8%
7,8%
5,9%
0,3%
0,9%
12,6%
0,9%
-14,0%
na
23,9%
26,3%
18,6%
13,6%
24,3%
28,4%

2020 r.
30,8%
28,8%
26,7%
18,6%
9,8%
7,6%
6,1%
2,9%
2,9%
1,7%
-5,9%
-6,4%
-20,0%
-28,9%
-1,40%
-7,70%
1,75%
33,6%

2019r.
11,3%
28,2%
5,4%
14,1%
9,6%
6,8%
5,6%
3,0%
12,8%
2,3%
1,4%
-7,2%
1,3%
-10,8%
0,3%
-5,6%
0,0%
13,9%

Zrédto: Dane spétki, BDM S.A.
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Otoczenie rynkowe

Wybuch pandemii oraz spadek stop procentowych w Polsce w istotny sposéb wptynety na trendy w zakresie
naptywu srodkéw do funduszy detalicznych TFl. Po silnych zawirowaniach w marcu i kwietniu 2020 r. klienci
wybierali przede wszystkim rozwigzania oparte na rynku dtugu, do ktérych trafiato od 60% do niemal 100%
naptywow. W ostatnich miesigcach jednak duzym zainteresowaniem cieszg sie przede wszystkim fundusze
mieszane oraz akcyjne. Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach fundusze inwestycyjne beda w dalszym ciggu
przyciaggaty kapitat, czemu sprzyja¢ powinny nie tylko historycznie niskie stopy procentowe, ale takze rosnaca stopa
oszczednosci w Polsce. Spodziewamy sie réwniez utrzymania naptywéw do funduszy akcji oraz funduszy
mieszanych. W naszym przekonaniu jednak tempo i skala tych naptywow beda scisle uzaleznione od powtarzalnosci
stop zwrotu oferowanych przez tego rodzaju rozwigzania. O ile udziat funduszy inwestycyjnych w strukturze
oszczednosci gospodarstw domowych pozostaje niski, w srednim i diugim terminie wzrostowi udziatu tej klasy
aktywow sprzyjac¢ powinny nowe wytyczne ESMA, ktére zwiekszajg poziom ochrony klientéw oraz wprowadzajg
jednolity standard w zakresie pobierania wynagrodzenia zmiennego przez TFI.

Odbudowujace sie naptywy do TFI

W 2019 r. saldo naby¢ i umorzen w funduszach detalicznych TFI wahato sie od kilkuset milionéw PLN odptywodw do
okoto 1 mld PLN naptywow miesiecznie. Wybuch pandemii oraz nastepujgce tuz po nim silne wahania na rynkach
kapitatowych diametralnie zmienity jednak obraz rynku. Po 0,7-0,8 mld naptywdéw w styczniu i lutym 2020 r., w marcu
odptywy z funduszy detalicznych wyniosty az PLN -20,4 mld, a w kwietniu PLN -2,5 mld PLN. Co ciekawe, silne marcowe
odptywy dotyczyty jednak gtdwnie funduszy dtuznych, a w mniejszym stopniu funduszy akcyjnych oraz mieszanych.
W kolejnych miesigcach jednak, wraz ze stopniowym powrotem stabilizacji na rynkach finansowych, fundusze
detalicznie zaczety notowacd regularne naptywy. W Il potowie 2020 r. klienci wybierali przede wszystkim rozwigzania
oparte na rynku dtugu, do ktérych trafiato od 60% do niemal 100% naptywdéw. Od poczatku 2021 r. jednak naptywy
do funduszy dtuznych systematycznie malaty, a w ostatnich trzech miesigcach (od maja do lipca 2021 r.) saldo naby¢
i umorzen byto ujemne. W tym samym czasie jednak systematycznie rosty naptywy do funduszy akcyjnych i
mieszanych. Od poczatku 2021 r. (styczen-lipiec) saldo naby¢ i umorzert w funduszach akcyjnych wyniosto PLN 5,0
mld, a w funduszach mieszanych (PLN 6,8 mld z uwzglednieniem PPK) wobec PLN 4,9 mld naptywdéw do funduszy
dtuznych.

Naptywy netto do funduszy detalicznych ogétem Naptywy netto do funduszy detalicznych dtuznych
PLNm PLNm
6 000 3500 3142
2811
4898, 623 2093 472 314 52 25%
5000 2500
4000 3659 2000 1712 1618
2962 3106 1500
3000 24467 4082492 2381 1000
500 233
2000 0
11421121
1000 759 -500
1000 832 993
0 -1500 1112
sie 20 paz20 gru20 lut 21 kwi2l  cze21 sie 20 paz20 gru20 lut 21 kwi21l  cze21
Zrédfto: IZFiA, BDM S.A. Zrédto: IZFiA, BDM S.A.

Oczekujemy, ze zblizone tendencje bedg sie utrzymywac takze w kolejnych miesigcach. W srodowisku historycznie
niskich stop procentowych (oraz relatywnie wysokiej inflacji) klienci zaréwno detaliczni, jak i instytucjonalni beda
szukali alternatywnych mozliwosci lokowania kapitatu. Stopy zwrotu osiggane przez fundusze dtuzne sg obecnie mniej
konkurencyjne niz w ostatnich latach ze wzgledu na obnizki stép procentowych. Produkty te wcigz oferujg jednak
wyzszg stope zwrotu niz lokaty bankowe, a jednoczesnie charakteryzuja sie relatywnie niskim poziomem ryzyka.
Spodziewamy sie réwniez utrzymania naptywow do funduszy akcji oraz funduszy mieszanych. W naszym przekonaniu
jednak tempo i skala tych naptywow bedg scisle uzaleznione od powtarzalnosci stop zwrotu oferowanych przez tego
rodzaju rozwigzania.
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Naptywy netto do funduszy detalicznych akcyjnych Naptywy netto do funduszy detalicznych mieszanych*
PLNm PLNm
1200 1400
942 910 1180
1000 809 270 1200 1097
800 980 968
o 582 534 1000 882 835
450 7
400 284 256 800
200 600
. I I I 127 472
. | 400 286
-200 ~-35 125 234
- 400 200
- 600 498 0
sie20 paz20 gru20 lut21  kwi2l cze21 sie 20 paz20 gru20 lut 21 kwi21  cze21
Zrédto: IZFiA, BDM S.A. * 7 uwzglednieniem PPK, Zrédto: IZFiA, BDM S.A.
Naptywy netto do funduszy detalicznych w okresie Naptywy netto do funduszy detalicznych, Lipiec 2021
styczen-lipiec 2021 r. r.
PLNm PLNm
8000 6815 1500 1180
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’\DQC) < Y %O‘j < S
Zrédto: IZFiA, BDM S.A. Zrédfto: IZFiA, BDM S.A.

Wysoki udziat gotéwki i depozytéw w strukturze oszczednosci...

Na koniec 2020 r. (wedtug danych IZFiA) fundusze inwestycyjne stanowity zaledwie 8% oszczednosci gospodarstw
domowych w Polsce. Zdecydowanie przewazaty depozyty i gotéwka, ktérych udziat siegat niemal 75% oszczednosci
Polakéw. Wedtug danych OECD Polska jest krajem o jednym z najwyzszych udziatéw depozytéw i gotéwki w aktywach
finansowych gospodarstw domowych i nizszym od $redniej udziatem funduszy inwestycyjnych. W ostatnich latach
Polska charakteryzowata sie réwniez relatywnie niskg stopa oszczednosci (udziat w dochodzie rozporzadzalnym
$rodkéw przeznaczonych na oszczednoéci). Srednioroczna stopa oszczednoséci w Polsce w latach 2010-2018 byta jedna
z najnizszych w Unii Europejskiej i wynosita 2,3% wobec 10,6% Srednio w UE oraz niemal 20% w Niemczech. Programy
pomocowe realizowane w obliczu pandemii COVID-19 oraz ograniczona konsumpcja spowodowaty jednak, ze stopa
oszczednosci na Swiecie w 2020 r. wyraznie wzrosta. Wedtug najnowszych prognoz OECD stopa oszczednosci w Polsce
w 2021 r. wyniesie 13% wobec 15% w Niemczech i w USA, 11% w Strefie Euro oraz 6% w Czechach i na Wegrzech.
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Polska — Struktura oszczednosci gospodarstw Polska — Struktura oszczednosci gospodarstw
domowych, 2020 r. domowych, 2016-2020
% %
Akcje UFK  Qpligacje i bony 2016 2017 2018 2019 2020
Stek 3%
Fundusze g, skarbowe Depozyty 57,0% 54,0% 57,0% 580% 56,3%
'”WESS‘;WJ“E Gotéwka 14,0% 13,0% 14,0% 14,0% 17,2%
OFE 12,0% 13,0% 11,0% 10,0% 8,3%
OFE + PPK
o ‘ Fund. inw. 9,0% 90% 9,0% 90% 8%
Depozyty Akcje 3,0% 4,0% 3,0% 40% 4,5%
56% UFK 40% 4,0% 4,0% 3,0% 2,7%
Gotéwka Obligacje 1,0% 1,0% 1,0% 20% 2,3%
17%
PPK 0,2%
Zrédto: IZFiA, BDM S.A. Zrédfto: IZFiA, BDM S.A.

Europa — Udziat depozytéw i gotéwki oraz funduszy inwestycyjnych w aktywach finansowych gospodarstw

domowych
%
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Zrédto: Raport roczny IZFiA za 2019 r. za OECD, BDM S.A.

...oraz historycznie niskie stopy procentowe ...

W obliczu oczekiwanego spowolnienia gospodarczego spowodowanego pandemig, w marcu 2020 r., na
nadzwyczajnym posiedzenie Rada Polityki Pienieznej zdecydowata sie obnizy¢ stope referencyjng o 50pb do 1,0%.
Byta to pierwsza zmiana poziomu stép procentowych od marca 2015 r. Wraz z szybkim rozwojem pandemii oraz
obawa o jej wptyw na krajowa sytuacje gospodarcza, w kwietniu RPP zadecydowata o kolejnej obnizce wszystkich stop
0 50bp, a pod koniec maja 2020 r. miata miejsce jeszcze jedna obnizka stopy referencyjnej o kolejne 40pb. Tym samym
stopa referencyjna zostata ostatecznie obnizona do 0,1%, co byto najnizszym poziomem w historii. W nastepstwie
obnizek stép procentowych, w czerwcu 2021 r. $rednie oprocentowanie nowych depozytéw dla gospodarstw
domowych wynosito zaledwie 0,2%, a dla przedsiebiorstw 0,04%.

WIBOR 3M, 2010-2020 Srednie oprocentowanie nowych depozytéw dla
% gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, 2005-2021
%
6,0% 7,0%
6,0%
5,0%
5,0%
4,0% 4,0%
0,
3.0% 3,0%
2,0%
2,0% 1,0%
1,0% 0,0%
sty 05 sty 07 sty 09 sty 11 sty 13 sty 15 sty 17 sty 19 sty 21
0,0% o
sty10 lipll sty13 lip14 sty16 lip17 sty19 lip 20 Gosp. Domowe Przedsigbiorstwa
Zrédto: Stoog.pl, BDM S.A. Zrédto: NBP, BDM S.A.
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...powinny wspiera¢ naptywy do funduszy inwestycyjnych.

Biorac pod uwage z jednej strony historycznie niskie stopy procentowe, a z drugiej wcigz relatywnie mate (takze na
tle krajow rozwinietych) zainteresowanie funduszami inwestycyjnymi jako formg lokowania kapitatu, oczekujemy, ze
udziat funduszy inwestycyjnych w strukturze oszczednosci Polakéw bedzie sie stopniowo zwieksza¢. Zaktadamy
jednak, ze w pierwszej kolejnosci inwestorzy — zarowno detaliczni, jak i przedsiebiorstwa — beda szukali klas aktywow,
ktére z jednej strony zapewnig konkurencyjng w stosunku do lokat bankowych stope zwrotu, ale z drugiej bedg sie
cechowaty relatywnie niskim poziomem ryzyka. Spodziewamy sie jednoczesnie stopniowego wzrostu naptywoéw do
funduszy akcji oraz funduszy mieszanych, ale gtéwnym determinantem przeptywu srodkéw do tych klas aktywow
beda powtarzalne dodatnie stopy zwrotu osiggane przez zarzagdzajgcych funduszami. Zainteresowanie rynkami akcji
jest w naszym przekonaniu pochodng szeregu czynnikéw, do ktérych — obok stép zwrotu — nalezg takze stopien
awersji do ryzyka, przyzwyczajenia, czy doswiadczenia, ktore w najnowszej historii krajowego rynku kapitatowego
byty bardzo rézne. Z tego wzgledu przesuwanie oszczednosci w kierunku bardziej ryzykownych klas aktywéw bedzie
W naszym przekonaniu procesem stopniowym i roztozonym w czasie.

Zmieniajace sie srodowisko regulacyjne, nowe wytyczne ESMA

W listopadzie 2020 r. Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) opublikowat nowy standard
zasad ustalania wynagrodzenia zmiennego za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi. Przedstawione wytyczne
dotyczg funduszy otwartych (FIO i SFIO) i majg na celu ujednolicenie przepiséw oraz zwiekszenie przejrzystosci, a takze
ograniczenie kosztéw z punktu widzenia inwestora indywidualnego. W kontekscie wytycznych nadzoru europejskiego,
w Polsce Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami (IZFiA) w sierpniu 2021 r. opublikowata ,Standard w zakresie
pobierania optat za wyniki”. Kluczowe zatozenia w standardzie IZFiA sg nastepujace:

e  Mozliwos¢ naliczania wynagrodzenia zmiennego tylko na koniec roku kalendarzowego,

e  Wprowadzenie 5-0 letniego okresu odniesienia dla stép zwrotu funduszy, ktéry bedzie determinowat
mozliwos¢ pobierania wynagrodzenia zmiennego,

e  Ustalenie gérnego limitu wynagrodzenia zmiennego na poziomie 20% (w uzasadnionych przypadkach
stawka moze by¢ wyzsza),

e Koniecznos¢ ustalenia benchmarku dla funduszy spéjnego z faktyczng polityka inwestycyjng funduszu,

e Brak mozliwosci korygowania benchmarku o jakiekolwiek koszty i optaty zwigzane z zarzadzaniem
funduszem,

Nowe regulacje majg wejs¢ w zycie z poczatkiem 2022 r. Wedtug informacji serwisu Analizy.pl moga one obja¢ prawie
600 funduszy, z ktérych obecnie optaty zmienne nalicza prawie 170. W naszym przekonaniu nowe wytyczne stanowig
zaréwno wyzwanie, jak i szanse dla branzy TFl. Z jednej strony generowanie optaty zmiennej bedzie uzaleznione od
stopy zwrotu nie tylko w ostatnim roku, ale takze w dtuzszym okresie (5 lat). Z drugiej, widzimy szanse, ze maksymalne
ograniczenie optaty zmiennej, ktére obecnie funkcjonuje w wielu funduszach, zostanie zniesione (ESMA nie
wprowadza ograniczenia dla success fee). Jednoczesnie, lepsza ochrona klientéw, rosngca przejrzystos¢ oraz
ujednolicenie zasad pobierania wynagrodzenia zmiennego przez fundusze inwestycyjne powinny wptynac na poprawe
postrzegania rynku TFl wsrdd inwestoréw indywidualnych oraz przetozy¢ sie na wzrost zainteresowania funduszami
inwestycyjnymi.

QUERCUS TFI

RAPORT ANALITYCZNY

17



Progno

bd®

Dom Maklerski BDM S.A.

zy finansowe

W naszych prognozach zaktadamy, ze AUM ogétem Quercus TFI w 2021/22 r. wzrosng o odpowiednio 38/18% r/r,
czemu sprzyjac¢ beda dodatnie stopy zwrotu z zarzadzanych funduszy oraz historycznie niskie stopy procentowe.
Spodziewamy sie réwniez, ze rosngce AUM przyczynia sie do wzrostu przychodéw z optaty statej (28/3% r/r w

2021/22r

.), zaktadamy tez optate zmiennga na poziomie odpowiednio PLN 15/11m. Przy rosnacych kosztach ogétem

oczekujemy wzrostu skorygowanego zysku netto o 34% r/r w 2021 r. oraz spadku -3% r/r w 2022 r.

W naszych prognozach zaktadamy, ze AUM ogdtem Quercus TFI wzrosng o 38% r/r w 2021 r. oraz 0 18% r/r
w 2022 r. Oczekujemy, ze wzrostom aktywow sprzyjac bedg dodatnie stopy zwrotu z zarzagdzanych funduszy
oraz utrzymywane na historycznie niskim poziomie stopy procentowe.

Zaktadamy, ze AUM funduszu Quercus Ochrony Kapitatu zwiekszg sie 0 11/9% r/r w 2021/22 r., a funduszu
Quercus Obligacji Skarbowych o odpowiednio 13/10%. Oczekujemy jednocze$nie bardziej dynamicznego
wzrostu AUM funduszu Quercus Dtuzny Krétkoterminowy (107/27% r/r w 2021/22 r.), a takze funduszu
Quercus Agresywny (168/44% r/r w 2021/22 r.), oraz Quercus Global Balanced (139/23% r/r w 2021/22 r.).
Spodziewamy sie jednoczesnie, ze rosngce AUM przyczynig sie do wyraznego wzrostu przychoddw z optaty
statej (28% r/r w 2021 r. oraz 3% r/r w 2022 r.). Oczekujemy takze optaty zmiennej w wysokosci PLN 15m w
2021 r.oraz PLN 11m w 2022 r.)

Przy rosngcych kosztach ogétem oczekujemy wzrostu EBIT o 43% r/r w 2021 r. oraz 0 0% r/r w 2022 r.
Zaktadamy jednoczes$nie, ze skorygowany zysk netto wzrosnie o 34% r/r w 2021 r. oraz spadnie -3% r/r w
2022 r. W naszych prognozach uwzgledniamy konsolidacje DI Xelion od 4Q21.

Quercus TFl - Prognoza AUM, 2018-2023P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej
2018 2019 2020 2021P 2022pP 2023P
Ochrony Kapitatu 1282 1256 1108 1231 1342 1449
- zmiana r/r -2% -12% 11% 9% 8%
Dtuzny 16 107 289 598 759 812
- zmiana r/} 563% 171% 107% 27% 7%
Obligacji Skarbowych 27 103 312 353 388 408
-zmiana r/r 285% 203% 13% 10% 5%
Agresywny 206 191 219 588 846 999
- zmiana r/r -7% 15% 168% 44% 18%
Global Balanced 145 122 133 319 392 435
-zmianar/r -16% 9% 139% 23% 11%
Gold 89 113 162 170 185 202
-zmiana r/r 28% 43% 5% 9% 9%
Pozostate 746 793 664 724 804 868
- zmiana r/r 6% -16% 9% 11% 8%
TOTAL 2512 2 686 2889 3982 4717 5173
-zmiana r/r 7% 8% 38% 18% 10%

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.

Quercus TFl - P&L, 4Q20-4Q21P
PLNm o ile nie zaznaczono inaczej

4Q20 1Q21 2Q21 3Q21pP 4Q21P

Przychody 25,3 13,7 16,0 17,0 42,8
- optata stata 12,9 13,7 16,0 17,0 17,8
- optata zmienna 12,4 0,0 0,0 0,0 15,0

Zysk brutto ze sprzedazy 19,4 11,0 13,2 14,2 37,6

Koszty ogdtem -8,4 -8,6 -9,6 -9,7 -21,6

Zysk ze sprzedazy 11,0 2,4 3,6 4,4 16,0

EBIT 11,1 1,6 2,8 4,4 16,0

Zysk netto 9,6 3,1 3,5 3,6 13,1

Zrédto: Dane spétki, prognozy BDM S.A.
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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

Historia rekomendacji na temat spotki:

) cena
zalecenie docelowa
Kupuj 6,00
Kupuij 6,20

poprzednia
rekomendacja

Kupuj

WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
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

poprzednia cena godzina
data o

docelowa publikacji
6,20 30.08.2021* 7:30 CEST
- 24.03.2021 7:00 CEST

*Materiat zostat opracowany przez Dom Maklerski BDM na zlecenie GPW w ramach Gietdowego Programu Wsparcia Pokrycia Analitycznego
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kurs WIG
4,63 69775

4,97 57 695
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Obiacni

y j ter

EBIT - wynik na dziatalnosci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej 0 amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

CAGR - $rednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychodéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychodéw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiggowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powigkszony o amortyzacje na 1 akcje
ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

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 przychodéw ze sprzedazy

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w raporcie:

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywow pienieznych generowanych przez spétke. Wada jest duza wrazliwos¢ na zmiany
podstawowych parametréw finansowych prognozowanych w modelu (stép procentowych, kurséw walut,
zyskow, wartosci rezydualnej).

DDM - opiera sie na dyskontowaniu przysztych przeptywéw z tytutu dywidend. Zaleta wyceny jest
uwzglednienie przysztych wynikow finansowych oraz przeptywow z tytutu dywidend. Wada wyceny jest
duza wrazliwos¢ na zmiany podstawowych parametrow finansowych prognozowanych w modelu (koszt
kapitatu, zyskéw, wartosci rezydualnej) oraz ryzyko zmiany polityki wyptaty dywidendy (zmiana wysokosci
dywidendy lub zaprzestanie wyptaty dywidendy).

Poréwnawcza — bazuje na biezacych i prognozowanych mnoznikach rynkowych spétek z branzy lub branz
pokrewnych, przez co lepiej od DCF ukazuje aktualng sytuacje na rynku. Podstawowymi wadami sg trudnos¢
w doborze odpowiednich spétek do poréwnan, ryzyko nieefektywnej wyceny spotek poréwnywanych
w danym momencie, a takze duza zmienno$¢ (wraz z wahaniami cen).

, W tym rekomendacji na temat
podmiotéw, z ktérymi BDM ma/miat
w okresie 12 miesiecy podpisang
umowe o $wiadczenie ustug w

Struktura ogdtem opublikowanych
rekomendacji BDM w 3Q’21*:

bd(y
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System rekomendacji:

Kupuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiaggnie cene docelowa, ktdra znacznie
przekracza biezacg cene rynkowa (przynajmniej +15%);

Akumuluj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiggnie cene docelowa, ktéra
przekracza biezaca cene rynkowa (w przedziale +5 do +14,99%);

Trzymaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie bedzie si¢ waha¢ wokot jego ceny
docelowej, ktdra jest zblizona do biezacej ceny rynkowej (w przedziale od -4,99% do +4,99%);

Redukuj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktora jest
nizsza od ceny rynkowej (zasigg spadku od 5% do 14,99%);

Sprzedaj — uwazamy, ze papier wartosciowy w rekomendowanym okresie osiagnie cene docelowa, ktdra jest
znacznie nizsza od ceny rynkowej (sugerowana erozja wartosci przekracza 15%).

Cena docelowa — teoretyczna cena jaka wedfug nas powinien osiggna¢ papier wartosciowy w
rekomendowanym okresie; cena ta jest wypadkowa wartosci spotki (np. na podstawie wycen DCF,
poréwnawczych i innych), koniunktury na rynku i branzy oraz innych czynnikéw subiektywnie uwzglednionych
przez analityka.

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.

zakresie bankowosci inwestycyjnej:

Liczba % liczba %
Kupuj 6 86% 0 0%
Akumuluj 1 14% 0 0%
Trzymaj 0 0% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%

* - szczegdtowy wykaz wszystkich opublikowanych przez BDM raportéw analitycznych (rekomendacji) w okresie ostatnich 12 miesiecy oraz informacja o liczbie emitentéw dla
ktdrych BDM swiadczyt ustugi firm inwestycyjnych okreslone w sekcjach A i B zatqcznika I do dyrektywy 2014/65/UE znajduje sie w cyklicznym opracowaniu ,,Raport miesieczny”

lub na stronie www.bdm.pl.
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Dom Maklerski BDM S.A.

Nota prawna:
Niniejszy raport (dalej réwniez: opracowanie, dokument) zostat opracowany w zgodzie z przepisami Rozpor:
Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 oraz Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.

q ieki

Parlamentu Eurc ) i Rady (UE) nr 596/2014 (w sprawie naduzy¢ na rynku),

Niniejszy raport stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.
Niniejszy raport zostat przygotowany przez Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: 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 Gietdg Papieréw 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 ktorym 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¢ swiadomosé koniecznosci stosowania sie do takich ograniczen.

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 podmiotdw 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 zasiegna¢ opinii niezaleznego doradcy finansowego, aby uzyskac potrzebne i niezbedne wyjasnienia dotyczace zawartosci niniejszego opracowania.

Przy sporzadzeniu niniejszego raportu analitycznego BDM nie uwzgledniat indywidualnych potrzeb i sytuacji zadnego klienta. BDM nie jest zobowigzany do zapewnienia, czy instrument lub instrumenty
finansowe, ktdrych dotyczy raport sg 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 rekomendaciji.

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony do ogétu spoteczerstwa dnia 30.08.2021 roku (07:30 CEST). Data sporzadzenia raportu jest datg jego udostepnienia. Przed momentem udostepnienia
rekomendacji informacje w niej zawarte podlegaty utajnieniu.

Ceny instrumentéw finansowych wymienionych w dokumencie pochodza z biezacych odczytdw serwisu Bloomberg. Dane wskazujgce ceny instrumentéw finansowych uzyte w raporcie mogty zostac¢
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.
Zrodta informacji wykorzystane w rekomendacji to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentow 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 si¢ niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sg oparte
wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami ani z innymi podmiotami i opierajq sig na szeregu zatozen, ktre w przysztosci moga okazac sig nietrafne. BDM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy si¢ sprawdza.

Rekomendacje wydawane przez BDM obowiazujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba ze w tym okresie zostang zaktualizowane.

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 s zbiezne z innymi opracowaniami analitycznymi przygotowanymi przez BDM. BDM dokonuje
aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka i czestotliwos$¢ takich aktualizacji nie jest okreslona.

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
$wiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

BDM nie ma obowiazku podejmowania jakichkolwiek dziatari, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda wycenione przez
rynek zgodnie z wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, 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 dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonaé
transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem s3
wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

Nie zidentyfikowalismy istotnych konfliktéw intereséw migdzy BDM i osobami z nim powiazanymi a emitentem instrumentéw 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 dzier 27.08.2021 roku:

*BDM os$wiadcza i zapewnia, ze nie 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 prég 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 jest strong umowy z emitentem dotyczacej sporzadzania rekomendacji.

*Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do emitenta instrumentdw finansowych posiada BDM i podmioty z nim powigzane.

*Nie Istnieja inne istotne powigzania wystepujace miedzy BDM i podmiotami z nim powigzanymi a emitentem instrumentéw 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
ofertg 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 dotyczgcym rekomendacji oraz ich unikania.

*Osoba powigzana z BDM, ktéra brata udziat w sporzgdzaniu 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
Zgodnie z najlepsza wiedza rekomendujacego, na moment publikacji raportu, pomiedzy BDM a spétka bedaca przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powiazania, ktére bylyby znane
sporzadzajacemu niniejszy raport. Inwestor powinien by¢ jednak swiadomym, ze katalog ujawniania konfliktu interesu jest szeroki i w przysztosci moga zaj$¢ sytuacje powstania potencjalnego konfliktu
interesow, ktére nie zostaty zidentyfikowane i ujawnione na moment publikacji przedmiotowego opracowania. W szczegdlnosci inwestor powinien zaktada¢, ze BDM moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug
spotce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

Nadzdr nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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https://www.gpw.pl/gpwpa
https://www.bdm.pl/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw

