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Grupa Eurocash zamknie 59 sklepow i odpisze ok. 80 min zt. Grupa Eurocash zdecydowata o zamknieciu
do konca roku 59 sposrdd 414 sklepdw wiasnych prowadzonych w ramach sieci Delikatesy Centrum. Spétka
wyjasnia, ze zamkniete zostang sklepy, ktére przynosity straty, a wdrozony w nich na poczatku roku program
naprawczy nie przyniost dostatecznej poprawy.- Zamkniecie nierentowanych sklepow bedzie oznaczaé
koniecznos¢ dokonania odpisu szacowanego na ok. 80 min zt, ktory obcigzy wyniki finansowe Grupy
Eurocash za 2021 rok — gtosi komunikat. Spdétka oczekuje, ze w dtuzszej perspektywie decyzja przetozy sie na
poprawe rentownosci segmentu detalicznego. Wskazuje, ze powinno to by¢ widoczne poczawszy od
przysztego roku. (..) (Zrédto: Puls Biznesu) https://www.pb.pl/grupa-eurocash-zamknie-59-sklepow-i-
odpisze-ok-80-mlin-z1-1122637

Komentarz DM Banku BPS. W | kwartale 2021 r. Grupa Eurocash osiggneta strate netto w wysokosci 70,5
min zt. W catym pandemicznym 2020 r. Grupa osiggneta dodatni wynik finansowy w wysokosci 61,8 min zt,
co jednak przy przychodach na poziomie 25,4 mld zt przetozyto sie na bardzo niskg rentownos¢ netto
(0,24%), podczas gdy Srednia dla sektora to 3,6%. W niepandemicznym 2019 r. wyniki byty podobne. W
konsekwencji, w latach 2019-2020 notowania ksztattowaty sie na poziomie ok. 60% nizszym od historycznych
maksiméw z 2013 r. Mimo zwiekszania skali dziatalnosci i systematycznie rosngcych przychoddéw, Eurocash
nie potrafi osiggna¢ zadowalajacych marz, a w konsekwencji wysokiej i zblizonej do konkurencji rentownosci.
To jasno wskazuje, ze Spdtka wymagata podjecia dziatan naprawczych, szczegdlnie w segmencie detalicznym.
Jak sie okazuje wdrozony program nie pozwolit na uratowanie problematycznych sklepéw, w konsekwencji
Grupa zamknie 59 nierentownych (i juz nie perspektywicznych) sklepdw nalezgcych do sieci Delikatesy
Centrum. W naszej ocenie odcigzenie Grupy z nierentownych podmiotéw nie jest wcigz wystarczajgcym
impulsem do wzrostu notowan, szczegdlnie, ze wyniki finansowe za 2021 r. bedg obarczone odpisem w
wysokosci 80 min zt. W diuiszej perspektywie nalezy takie mie¢ na uwadze konieczno$¢ poprawy
zarzadzania sklepami, poniewaz w | kwartale 2021 r. sklepy wtasne Grupy Eurocash miaty o ok. 50% nizszg
sprzedaz z 1 m2 niz sklepy partnerskie i franczyzowe. Ponadto, ewentualne lockdowny badz ograniczenia w
dziatalnosci gastronomicznej bedg miaty dalszy negatywny wptyw na segment hurtowy. (t. Bryl)

Alumetal przedstawit wstepne wyniki za Il kwartat 2021. Alumetal przedstawit wstepne wyniki za Il kwartat
2021. Zysk netto wynidst 38,5 min zt - 0 871 proc. wiecej r/r. Przychody spotki zwiekszyty sie o 237 proc. do
539,9 min zt, a EBITDA o 404 proc. do 53,5 min zt. Petny raport Alumetal przedstawi 16 sierpnia. - Jestesmy
zadowoleni z pierwszego potrocza 2021 r., a obserwowane trendy i zamdwienia klientow napawajg nas
optymizmem co do kolejnych kwartatéw i pozwalajg oczekiwa¢ wyraznego przekroczenia 200 tys. ton
sprzedanych stopow w tym roku. Nasze rezultaty sprzedazowe i finansowe to efekt zaréwno pozytywnych
dla nas zmian na rynku wtérnych aluminiowych stopéw odlewniczych, jak réwniez zrealizowanych inwestycji
rozwojowych i optymalizacji i optymalizacji operacyjnej w Grupie Alumetal — podkresla Agnieszka Drzyzdzyk,
prezes spotki. (...) (Zrédto: Puls Biznesu) tu: https://www.pb.pl/alumetal-przedstawil-wstepne-wyniki-za-ii-
kwartal-2021-1122650

Santander nie moze siegna¢ po zapasy. KNF zalecita Santanderowi BP wstrzymanie sie z dzieleniem zyskow
z lat ubiegtych, wynika z indywidualnego stanowiska, odnoszacego sie do polityki dywidendowej banku. Juz
wczesniej natomiast nadzorca potwierdzit, ze bank spetnia kryteria do wyptaty maksymalnie 30 proc. zysku
wypracowanego w 2020 r. Santander formalnie spetniat kryteria kwalifikujgce do wyptaty nawet 100 proc.
zysku, ale po zastosowaniu dodatkowych, zwigzanych z portfelem kredytéw mieszkaniowych, limit
skorygowano do 30 proc. Bank po raz ostatni wyptacit dywidende za 2018 r. Tegoroczne walne zgromadzenie
banku zdecydowato o utworzeniu kapitatu rezerwowego z przeznaczeniem na wyptate dywidendy, w tym
zaliczek na poczet dywidendy. (...) (Zrédto: Puls Biznesu) https://www.pb.pl/santander-nie-moze-siegnac-
po-zapasy-1122648
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Komentarz DM Banku BPS. Po wyprzedazy na poczatku tygodnia, we wtorek rynki odbijaty gtéwnie
ze wzgledu na brak negatywnego sentymentu w USA. We wtorek rano spodziewane odbicie na
rynkach amerykanskich wspomagato popyt i zniechecato podaz do bardziej agresywnego handlu.
Niemniej jednak stabos¢ popytu jest widoczna i zapewne najblizsze opory, ktére dla kontraktow
znajdujg sie w strefie 2225-2230pkt. zostang obronione. Dzi$ nie mozna wykluczy¢ ruchu
wzrostowego do powyzej przedstawionej strefy oporéw. Warto braé¢ pod uwage fakt, ze na
wykresach wielu spétek z WIG20 widoczne sg podazowe formacje, ktdre przy biernej postawie
popytu moga przetozy¢ sie na gtebszg korekte catego rynku, a wskazniki AT sugerujg raczej
pogtebienie korekty niz szybki powrét do wzrostow w kolejnym impulsie. Dodatkowym czynnikiem
wplywajgcym negatywnie na GPW moze by¢ wyczekiwanie inwestorow na rozstrzygniecie sporu
kompetencyjnego, ktéry moze mieé istotne przetozenie na gospodarke polska. Oczekiwane
rozstrzygniecia majg zapas¢ do 16 sierpnia br. Warto$¢ LOP wczoraj nie zmienita sie istotnie. LOP
spadt z 46449 w poniedziatek do 46107 na wczorajszym zamknieciu. Obroty na ostatniej ses;ji
wyniosty 12 102 wobec 16143 w poniedziatek. (T. Czarnecki ).
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Komentarz 22-tygodniowy dotek salda AAIl pomimo, ze S&P 500 tuz przy szczycie

Wojciecha Biatka
W czwartek saldo "bykéw" i "niedzwiedzi" w sondazu AAll (American Association of Individual
Investors) spadfo do najnizszego od 22 tygodni poziomu. Rownoczesnie S&P 500 utrzymywat sie
nie wiecej niz 1 proc. ponizej swego rocznego (a przy okazji historycznego) szczytu. Bywaty w
przesztosci diugie okresy, kiedy takie jak wczorajszy sygnaty byly monstrualnie skutecznymi
sygnatami ostrzegajgcymi przed bardzo bliskim poczatkiem cyklicznej (w ramach cyklu Kitchina)
bessy na Wall Street. Tak byto w latach 2000-2011, kiedy to 4 takie sygnaty - marzec 2000, marzec
2004, maj 2007 - pojawiaty sie na 0-2 miesigce przed koricem hossy.
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Wojciech Biatek, Macrobond

Powyzsze moze budzi¢ groze w posiadaczach akgcji, ale jesli rozszerzymy okres obserwacji na cate
minione pokolenie, to okaze sie, ze nie zawsze takie sygnaty jak wczorajszy miaty takg przerazajaca
wymowe.. (...)

https://dmbps.pl/informacie/229/Komentarze Analityczne Wojciecha Bialka
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KALENDARIUM

Dane makro:

21.07.2021
Wrydarzenie Prognoza Poprzednio
1:50 laponia Eksport cze 49 60%
1:50 Jlaponia Import cze 27,90%
1:50 laponia Bilans handlu zagranicznego cze -189,40 mid
10:00 Polska Sprzedai detaliczna rfr cze 19,10%
14:30 Kanada Indeks cen nowych domaw m;/m cze 1,40%
14:30 Kanada Indeks cen nowych domow rfr cze 11,30%
16:30 (WYY Zapasy ropy Crude 16 lipca 437 60 min
Grecja Bilans obrotow kapitatowych maj 29 60 min
Grecja Bilans obrotow bieigcych maj -2079,10 min
Grecja Bilans obrotdw finansowych maj -1669,00 min
Szwajcaria Rezerwy walutowe cze 1072,17 mid
Wiochy Zamawienia przemysiu m/m maj 3,30%
Szwajcaria Podai pienigdza M3 m,/m cze -0,09%
Szwajcaria Podai pienigdza M3 rjr cze 4.10%
Na podstawie: stooq.pl
Wydarzenia LETUS - WZA:
w spotkach PESA - Konferencja prasowa: Konferencja prezeséw: PFR - Pawta Borysa i PESA - Krzysztofa Zdziarskiego, prezentujgca
21.07.2021 strategie spotki na lata 2021 - 2025+.

INTERSPPL - Raport roczny 2021:

GRMEDIA - Dzien wyptaty dywidendy: Dywidenda w kwocie tacznej 4842180 PLN - Il transza.
AUXILIA - Dzien wyptaty dywidendy: Dywidenda w wysokosci 0,04 PLN na akcje.
KANCELWEC - Dzien wyptaty dywidendy: Dywidenda w wysokosci 0,04 PLN na akcje.
VINDEXUS - Dzien wyptaty dywidendy: Dywidenda w wysokosci 0,10 PLN na akcje.

KRKA - Dzien dywidendy: Dywidenda w wysokosci 5,00 EUR na akcje.

Na podstawie: infostrefa.com
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Kurs Kapitalizacja P/BV D/Y [%] ROA [%]

[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023
PKO BP 36,83 46 038
Santander Polska 236,50 24 168 19,2 11,7 9,4 0,9 0,8 0,8 2,9 3,2 5,4 0,6 0,4 0,8
PEKAO 90,12 23654 13,2 10,6 9,0 0,9 0,9 0,8 4,8 54 6,0 0,6 0,7 0,9
ING 180,40 23470 12,7 11,8 10,7 1,3 1,3 1,2 2,9 4,3 4,0 0,8 1,0 1,0
mBank 297,20 12591 8,9 8,3 6,9 0,7 0,7 0,6 3,2 4,1 5,7 0,2 -0,1 0,4
Bank Millennium 4,28 5197 17,3 6,7 6,0 0,6 0,6 0,5 0,0 0,3 1,0 0,1 -0,2 0,3
Alior Bank 32,76 4277 10,9 8,5 7,1 0,6 0,6 0,5 0,0 0,0 0,8 -0,5 0,6 0,6
Bank Handlowy 44,95 5873 8,8 16,1 14,5 0,7 0,8 0,7 2,9 12,1 5,7 0,5 1,1 0,6
Getin Noble Bank 0,18 183 - - - - - - - - - - - -
Mediana - 12 591 11,8 10,1 8,9 0, 4,2 ,
Finanse inne Kurs Kapitalizacja P/E P/BV D/Y [%] ROE [%]

[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2020 2021 2022
PzU 36,46 31484 10,2 8,4 10,7 17,7 16,5
KRUK 309,00 5874 14,2 13,5 12,8 16,3 16,3 16,3 3,4 3,2 3,5 7,6 20,0 18,2
GPW 48,00 2015 13,1 13,9 14,0 2,1 2,0 2,0 53 5,5 5,7 16,9 16,6 14,5
ALTUS TFI 1,65 68 - - - - - - - - - - - -
Quercus TFI 4,45 270 - - - - - - - - - - - -
Mediana 2015 13,1 13,5 12,8 A y ! 3 5,7 10,7 17,7 16,5
Kurs Kapitalizacja P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2020 2021 2022
GTC 6,72 3263 16,0
Dom Development 138,20 3510 10,9 10,7 10,1 2,8 2,7 2,6 8,0 7,7 7,5 25,9 27,1 26,0
Echo Investment 4,70 1940 11,5 8,7 6,4 1,1 1,0 1,0 14,3 11,9 9,9 11,9 8,8 12,4
Atal 47,70 1847 8,8 7,8 7,6 1,8 1,6 1,6 9,7 8,5 8,3 18,1 20,9 21,8
Develia 3,37 1506 10,2 7,7 7,9 1,1 1,0 1,0 9,9 8,7 8,8 2,9 11,1 13,6
Ronson 2,01 330 11,2 14,4 6,9 0,8 0,8 0,7 9,7 11,6 6,0 10,1 7,7 5,7
Mediana 1893 10,9 ] , 11,0 , 13,0
Kurs  Kapitalizacja P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2020 2021 2022
Budimex 268,00 6842 16,1 18,3 5,7 6,2 8,7 38,2 74,5
Unibep 11,85 416 - - - - - - - - - 81 7,6 -
Erbud 86,80 1076 - - - - - - - - - 15,0 11,5 -
Trakcja 2,10 182 - - - - - - - - - -4,0 -1,8 -
Torpol 13,66 314 - - - - - - - - - 18,0 13,7 -
Mediana 16,1 18,3 3 ) A 8,7 15,0 11,5

Kurs Kapitalizacja P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2020 2021 2022
KGHM 181,15 36 230 6,2 6,5 8,4 4,9 10,4 23,7 17,5
JSW 33,20 3898 - 17,3 - - - - 3,5 3,0 55 -10,3 2,6 -
Bogdanka 24,25 825 4,8 5,0 53 0,2 0,2 0,2 1,0 1,0 1,0 2,0 51 4,6
Mediana 3898 11,0

Kurs Kapitalizacja P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2020 2021 2022
PKN ORLEN 72,50 31009 0,5 4,2
PNGIiG 6,10 35248 8,4 8,2 9,5 0,7 0,7 0,7 3,4 3,0 3,1 16,1 7,4 7,9
LOTOS 49,80 9207 8,0 7,5 6,9 0,7 0,5 0,4 4,8 4,2 3,8 -9,1 7,0 7,4
Mediana - 31009 8,0 8,0 7,4 0,7 0,5 0,4 4,8 4,2 3,8 7,0 7,4 7,9

Zrédto: DM BPS, Bloomberg
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Kurs  Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN]  minPLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023|2021 2022 2023| 2020 2021 2022
Asseco Poland 78,60 6524 15,8 15,4 14,9 1,0 0,9 0,8 49 47 4.4
ComArch 237,00 1928 146 155 154 16 15 14 65 66 65 87 99 97
LiveChat Software 131,00 3373 - - - - - - 25,5 21,9 19,1 110,5 114,5 -
Asseco BS 36,50 1220 - - - - - - 104 100 97 - - -
Asseco SEE 38,60 2003 157 145 139 20 1,9 18 83 80 77 - - -
Mediana - 2003 157 154 149 16 15 14 ] ] ] ,
Kurs  Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN]  minPLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023|2021 2022 2023| 2020 2021 2022
Cyfrowy Polsat 32,42 20734 39 143 135 11 1,1 11 47 83 81 85 315 78
Orange Polska 7,28 9547 353 208 161 09 09 09 61 54 54 08 27 33
Netia 6,94 2329 - - - - - - 87 66 64 28 - -
Mediana - 9547 196 176 148 1,0 10 10 61 66 64 57 315

Kurs Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN]  minPLN 2021 2022 2023|2021 2022 2023|2021 2022  2023| 2021 2022 2023
Wirtualna Polska 118,00 3449 - - - - - - 145 11,4 99 129 159 -
Agora 8,54 398 - - 1708 02 02 02 121 76 65 -145 98 -26
Mediana - 1923 - - 1708 02 02 02 133 95 82 -08 31 -26
Kurs  Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]
video [PLN]  mlinPLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023|2021 2022 2023| 2021 2022 2023
CD Projekt SA 187,60 18899 395 31,8 405 74 62 54 275 231 270 728 20,6 158
Playway 436,20 2879 160 143 . 98 00 00 00 00 00 00 00 00
TEN Square Games 507,00 3685 196 176 158 99 71 55 163 146 131 00 00 00
11 bit studios SA 504,50 1192 648 571 106 64 56 36 469 329 62 261 105 105
Mediana - 3282 295 247 158 86 59 45 219 188 96 131

Kurs Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2020 2021 2022
LPP 13650,00 25286 - 35,7 28,4 7,9 7,7 6,5 21,4 13,1 10,7 - -0,8 17,3
ccc 120,55 6614 194,4 37,2 21,8 54 9,2 7,3 15,2 10,5 86 -1043 -13,5 18,1
VRG 3,71 870 28,5 16,9 14,8 1,0 1,0 0,9 8,0 7,1 6,7 -2,7 1,3 0,1
Monnari Trade 2,85 87 - - - - - - - - - - - -
Mediana 3742 1115 35,7 21,8 5,4 7,7 6,5 15,2 10,5 86 -53,5 -0,8 17,3

Dystrybucja Kurs Kapitalizacja P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2020 2021 2022
Dino Polska 310,50 30441 36,6 28,6 23,2 10,0 7,6 5,9 23,7 18,9 15,5 32,5 31,3 30,3
Inter Cars 417,00 5908 14,4 14,0 13,5 2,1 19 1,7 8,8 8,4 8,1 13,6 14,2 14,1
Eurocash 13,11 1824 20,1 15,4 12,3 1,7 1,6 1,5 5,8 6,1 6,4 5,6 9,3 15,0
Neuca 845,00 3739 - - - - - - 14,8 13,4 12,1 - - -
AB 58,40 945 - - - - - - - - - 10,6 - -
Mediana - 2782 17,2 14,7 12,9 1,9 1,8 1,6 8,8 8,4 8,1 10,6 11,7 14,6
Spozywcze Kurs Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN] min PLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2021 2022 2023 2020 2021 2022
ZT Kruszwica 66,00 1520 = - - - - - - - - 10,9 12,8 11,7
Wawel 588,00 882 14,1 11,8 11,4 1,3 1,3 1,2 6,5 5,6 5,5 7,5 - -
Tarczynski 48,80 554 - - - - - - - - - - - -
Mediana - 882 14,1 11,8 11,4 1,3 1,3 1,2 6,5 5,6 5,5 9,2 12,8 11,7

Zrédto: DM BPS, Bloomberg
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SPOLKI | MNOZNIKI RYNKOWE
Kurs  Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN]  minPLN 2021 2022 2023|2021 2022 2023| 2021 2022 2023| 2020 2021 2022
PGE 8,38 15676 92 144 116 04 05 05 36 44 48
Enea 7,82 3452 32 36 42 02 02 03 30 32 40 19 92 71
Tauron 3,10 5433 40 51 41 02 02 03 50 54 51 15 78 53
Energa 7,83 3242 - - - - - - - - - -1,7 5,4 -
Polenergia 71,00 3226 305 265 192 1,8 17 1,7 144 122 98 83 77 76
ZE PAK 8,56 435 - - - - - - 04 03 02 - - -
Mediana 3347 6,6 9,8 7,9 0, 0,4 3 . , )
Kurs  Kapitalizacja P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN]  minPLN 2021 2022 2023 2021 2022 2023| 2021 2022 2023| 2020 2021 2022
Grupa Azoty 30,50 3025 75 71 64 04 6,4
Ciech 46,00 2424 103 109 11,3 09 09 09 58 54 55 69 102 97
Grupa Azoty Putawy 89,00 1701 - - - - - - - - - - - -
PCC Rokita 74,50 1479 70 104 11,3 16 15 14 47 60 63 67 243 147
Boryszew 3,32 797 208 13,8 11,4 00 00 00 62 57 53 -107 24 35
Grupa Azoty Police 12,30 1527 - - - - - - - - - - - -
Polwax 3,13 97 - - - - - - - - - - - -
Mediana 1614 8,9 10,6 11,3 0,6 , ), ) % A 5
Kurs  Kapitalizacja P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN]  minPLN 2021 2022 2023|2021 2022 2023| 2021 2022 2023| 2020 2021 2022
Grupa Kety 661,00 6378 134 135 12,8 87 263 305 284
Famur 2,21 1270 - - - - - - 23 22 23 116 - -
Stalprodukt 355,00 1981 81 11,4 116 07 06 06 36 41 42 57 81 59
Wielton 10,08 609 - - - - - - 79 69 64 - - -
Apator 23,90 784 - - - - - - - - - 13,0 - -
Alumetal 57,80 %0 68 103 97 20 19 19 55 70 65 94 192 130
Mangata Holding 73,00 487 102 93 77 20 1,8 09 62 57 49 70 11,4 103
Rafako 1,34 171 122 84 - - - - 26 23 - - - -
1ZOBlok 43,00 54 - - - - - - - - - - - -
Mediana . 784 102 103 107 20 19 14 55 57 57 105 153 11,7

Kurs  Kapitalizacja P/E P/BV EV/EBITDA ROE [%]

[PLN]  minPLN 2021 2022 2023|2021 2022 2023| 2021 2022 2023| 2020 2021 2022
Fabryki Mebli Forte 47,10 1127 107 97 - 20 20 - 68 70 - 96 150 17,7
Sanok Rubber Co 22,80 613 - - - - - - - - - -39 10,9 -
Amica 149,80 1165 - ; - - - . 52 51 46 130 110 ;
Ac 37,40 377 - - - - - - - - - 240 - -
Ferro 35,10 746 - - - - - - - - - - - -
Mediana - 746 107 97 - 20 20 - 60 60 46 11,3 110 177

Zrédto: DM BPS, Bloomberg
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Dom Maklerski Banku BPS SA
ul. Grzybowska 81, 00-844 Warszawa,
tel.: +48 22 53 95 555, fax.: +48 22 53 95 556

www.dmbps.pl
dm@dmbps.pl

Sporzadzone przez Departament Analiz:

Tomasz Czarnecki, MPW Woijciech Biatek
Dyrektor Departamentu Analiz Analityk
tomasz.czarnecki@dmbps.pl

tel.: (22) 53 95 542

Artur Wizner, MPW Jacek Borawski
Analityk Analityk Techniczny

artur.wizner@dmbps.pl
tel.: (22) 53 95 548

tukasz Bryl
Analityk

lukasz.bryl@dmbps.pl
tel.: 785 500 874

Dane kontaktowe do Departamentu Sprzedazy:

Dariusz Stasiak, MPW Krzysztof Jez, MPW
Dyrektor Departamentu Sprzedazy krzysztof.iez@dmbps.pl
dariusz.stasiak@dmbps.pl tel.: + 48 (22) 53 95 559

tel.: +48 (22) 53 95 541
Lech Kucharski, MPW

lech.kucharski@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 53 95 522

Marcin Jakubiak, MPW

marcin.jakubiak@dmbps.pl
tel.: + 48 (22) 53 95 560

Wyjasnienia dotyczace stosowanej terminologii fachowej i wskaznikow:

Diug netto — suma zobowigzar oprocentowanych pomniejszona o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

EBIT — wynik na dziatalno$ci operacyjnej

EBITDA — wynik dziatalnosci operacyjnej przed potrgceniem salda na dziatalnosci finansowej, opodatkowaniem i amortyzacja.
EV — (warto$¢ ekonomiczna; EV= MC + dtug netto) suma kapitalizacji i dtugu netto

Marza brutto na sprzedazy — relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw ze sprzedazy

Marza EBIT — (EBIT/Przychody ze sprzedazy) relacja zysk z dziatalno$ci operacyjnej do przychodéw ze sprzedazy

Marza EBITDA — (EBITDA/Przychody ze sprzedazy) relacja EBITDA do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV —iloraz zysku z dziatalno$ci operacyjnej i wartosci ekonomicznej (suma kapitalizacji i dtugu netto)

MC/EBIT — iloraz kapitalizacji (iloczyn kursu akcji i liczby akeji) oraz zysku z dziatalnosci operacyjnej

MC/S —iloraz kapitalizacji (liczba wyemitowanych akcji razy kurs akgji) i przychodéw ze sprzedazy

P/E - (Cena/Zysk) relacja kurs akcji do rocznego zysku netto przypadajacy na akcje

P/BV — (Cena/Wartos¢ Ksiegowa) relacja kursu akcji do wartosci ksiegowej przypadajaca na akcje

P/CF — [Cena/(zysk netto + amortyzacja)] relacja kursu akcji do sumy przypadajgcego na akcje zysku netto i amortyzacji
Stopa dywidendy — (DY) dywidenda na akcje podzielona przez kurs akcji

Wskaznik wyptaty dywidendy — (D/E) relacja dywidenda przypadajaca na akcje do zysk na akcje

Wskaznik pokrycia dywidendy — (E/D) relacja zysku na akcje do dywidendy na akcje

Opracowanie wyraza wiedze oraz poglgdy autoréw wedtug stanu na dzieri jego sporzqdzenia. Autorzy nie uwzgledniajq w opracowaniu jakichkolwiek szczegdlnych zamierzenr inwestycyjnych, szczegdlnych celow inwesty-
cyjnych, sytuacji finansowej ani szczegdinych potrzeb czy zqdar potencjalnych odbiorcow. Opracowanie publikowane jest w celach wytqcznie informacyjnych lub marketingowych i nie powinno byc interpretowane jako
(1) osobista rekomendacja, (1) porada inwestycyjna, prawna, lub innego typu, ani jako (2) zacheta do dziatania, inwestowania czy pozbywania sie inwestycji w szczegdlny sposob, bqdz (4) ocena lub zapewnienie optacal-
nosci inwestycji w instrumenty finansowe objete opracowaniem.

W szczegdlnosci opracowanie nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowej” w rozumieniu Rozporzqdzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogdw organizacyjnych i warunkow prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy, bgdZ
,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego | Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzqdzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajgcego
dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE.

Opracowanie zostato sporzqgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na podstawie ogdlnodostepnych informacji, w dniu publikacji opracowania,
pozyskanych ze zrodet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci, prawdziwosci lub dokfadnosci.

Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za ewentualne szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyj-
nych. Opracowanie nie powinno byc interpretowane jako oswiadczenie ani gwarancja (zaréwno wyrazna, jak i implikowana) w zakresie generowania zysku z tytufu prezentowanej strategii inwestycyjnej.

Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy mogq posiada¢ dtugie lub krdtkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkéw OTC lub innych instrumentach finanso-
wych wymienionych w opracowaniu. Organem sprawujgcym nadzor nad dziatalnoscig Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest Komisja Nadzoru Finansowego z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Pieknej 20 .

Powielanie bqdZ publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wiasnych opracowari celem publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku
BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie chronione zgodnie z Ustawq z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. 2019 poz. 1231).
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