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Warszawa
14 czerwca 2022 r.

Dom Maklerski
Banku BPS
Grupa BPS



Analiza fundamentalna

Analiza makroekonomiczna
Analiza sektorowa o
mmmmmm) \\/ycena akcji spotki

Analiza sytuacyjna

Analiza finansowa spotki
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Analiza finansowa

Kluczowe wskazniki analizy finansowej

* Analiza:
* rachunku zyskdw i strat
* rachunku przeptywdw pienieznych
* bilansu [Webinar nr 2]

* Analiza wskaznikowa [Webinar nr 3]
e pltynnosé
e sprawnosc (efektywnosc)

e Analiza wskaznikowa [Webinar nr 4]
* rentownosc
e zadtuzenie
* rynku kapitatowego
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Rentownos¢

Analiza rentownosci:

rentownos$¢ handlowa — rentownos¢ sprzedazy,
rentownos$¢ ekonomiczna — rentownos$é majatku,
rentownos$¢ finansowa — rentownos¢ kapitatow (wtasnych).

zysk netto x 100%

ROS =
przychody ogoétem
zysk netto x 100%
ROA = 2= —
majatek ogotem
zysk netto x 100%
ROE =2 d

kapitat wtasny
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Rentownos¢

BILANS (tys. pin) 2020 2021 RACHUNEK WYNIKOW PLN 0
AKTYWA 273358 365 397 Przychody ze sprzedazy 1152274
Aktywa trwate 56 648 57 391 Sprzedaz produktéw wiasnej produkcji i przetworzonych 88 460
Rzeczowe aktywa trwate 18 815 18 637 Dystrybucja komputeréw i tabletéw innych producentéw 223 482
Wartosci niematerialne i prawne 32070 31782 Dystrybucja podzespotéw, akcesoriow, peryferiéw i elektroniki uz. 818 832
Nieruchomosci inwestycyjne 2219 2543 Sprzedaz oprogramowania (w tym gier) 10 743
Inwestycje w jednostki powigzane Przychody z tytutu $wiadczenia ustug 10 757
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 3544 4429 Koszt wiasny sprzedazy 1089 312
Pozostate aktywa dtugoterminowe Zysk brutto na sprzedazy 62 962
Aktywa obrotowe 216710 308 006 Koszty sprzedazy 37113
Zapasy 83290 133765 Koszty ogblnego zarzadu 6732
Naleznosci handlowe 109994 143384 Zysk ze sprzedazy 19 117
Aktywa finansowe 0 0 Pozostate przychody operacyjne 7 893
Srodki pienieznei ich ekwiwalenty 14 870 20 238 Pozostate koszty operacyjne 3709
Aktywa z tytutu biezgcego podatku 0 1126 Zysk z dziatalnosci operacyjnej 23301
Pozostate aktywa 8 556 9 493 Przychody finansowe 851
PASYWA 273358 365397  Koszty finansowe 2883
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 144 081 159 949 Zysk brutto 21 269
Zobowigzania dfugoterminowe 391 356 Podatek dochodowy 3361
Dtugoterminowe rezerwy 391 356 Podatek-dochodowny (9 15,99
Zobowiazania krétkoterminowe 128886 208 670 Zysk netto 17 908
Zobowiazania finansowe (kredyty i pozyczki) 27197 6979 Zysk/strata netto udziatowcéw jednostki dominujacej 17 908
Zobowigzania handlowe 73927 162334 jr44dto: NTT System SA
Pozostate zobowigzania 27 762 39 357
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 2376 2376 =17908 / 365397 = 0,049 (4,9%)
Rezerwy 24967 36371 = 17908 / 159949 = 0,112 (11,2%)
Rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 419 610

= 17908 / 1152274 = 0,016 (1,6%)
Interpretacja?

Zrédto: NTT System SA
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Zadtuzenie

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia = zobowigzania ogotem/majatek ogdtem

gdzie:
majatek ogdtem = aktywa ogdtem, suma bilansowa

Odpowiedni poziom tego wskaznika przyjmuje wartosci z przedziatu 50-70%!

BILANS (tys. pln) 2018 2019 2020 2021
AKTYWA 178078 187582 273358 365 397
Aktywa trwate 53 281 54 271 56 648 57391
Rzeczowe aktywa trwate 18 335 19117 18 815 18 637
Wartosci niematerialne i prawne 31585 31576 32070 31782
Nieruchomosci inwestycyjne 2293 2221 2219 2543 (356+208670
Inwestycje w jednostki powigzane +2376+36371+610) / 365397 = 0,56
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1068 1357 3544 4429
Pozostate aktywa dtugoterminowe .
Aktywa obrotowe 124797 133311 216710 308006 |Nterpretacja?
Zapasy 43538 47 862 83290 133765
Naleznosci handlowe 58 632 69377 109994 143384
Aktywa finansowe 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 056 10 821 14 870 20238
Aktywa z tytutu biezgcego podatku 5116 0 0 1126
Pozostate aktywa 6 455 5251 8556 9493
PASYWA 178078 187582 273358 365 397
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 133264 136601 144081 159949
Zobowiazania dtugoterminowe 206 504 391 356
Dtugoterminowe rezerwy 206 504 391 356
Zobowiazania krétkoterminowe 44 608 50477 128886 208 670
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 11 355 1 27 197 6979
Zobowiazania handlowe 16 332 29291 73927 162334
Pozostate zobowigzania 16 921 21185 27762 39 357
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 41 375 2376 2376
Rezerwy 14 417 16 058 24 967 36371
Rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 2463 4752 419 610

Zrédto: NTT System SA
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Zadtuzenie

Wskaznik struktury dtugu
Wskaznik struktury dtugul = zobowigzania dtugoterminowe/zobowigzania ogétem

Wskaznik struktury dtugu2 = zobowigzania krétkoterminowe/zobowigzania ogétem

BILANS (tys. pin) 2018 2019 2020 2021
AKTYWA 178078 187582 273358 365397
Aktywa trwafe 53281 54271 56648 57391 356 / (356+208670
Rzeczowe aktywa trwate 18335 19117 18815 18637 _
Wartosci niematerialne i prawne 31585 31576 32070 31782 +2376+36371+610) - 0’001
Nieruchomosci inwestycyjne 2293 2221 2219 2543
nuestye wjednostpouigzane (208670 +2376+36371+610)
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1068 1357 3544 4429
Pozostate aktywa dtugoterminowe / (356+208670 +2376+36371+610) = 0,999
Aktywa obrotowe 124797 133311 216710 308 006
Zapasy 43538 47862 83290 133765 |nterpretacja?
Naleznosci handlowe 58 632 69 377 109994 143384
Aktywa finansowe 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 056 10 821 14 870 20238
Aktywa z tytutu biezacego podatku 5116 0 0 1126
Pozostate aktywa 6455 5251 8556 9493
PASYWA 178078 187582 273358 365 397
Kapitat wiasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 133264 136601 144081 159 949
Zobowiazania dtugoterminowe 206 504 391 356
Dtugoterminowe rezerwy 206 504 391 356
Zobowiazania krétkoterminowe 44 608 50477 128886 208 670
Zobowigzania finansowe (kredyty i pozyczki) 11 355 1 27197 6979
Zobowigzania handlowe 16 332 29291 73927 162334
Pozostate zobowigzania 16 921 21185 27 762 39 357
Zobowiazania z tytutu biezgcego podatku 41 375 2376 2376
Rezerwy 14 417 16 058 24 967 36371
Rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 2463 4752 419 610

Zrédto: NTT System SA
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Zadtuzenie

Oczekuje sie, ze bezpieczny sposob dziatania skutkowac bedzie tym, ze wszystkie

aktywa (czyli inwestycje) dtugoterminowe finansowane bedg takze ze srodkéw

pozostajgcych w trwatej, badz dtugoterminowej dyspozycji
Ztota reguta = kapitat wtasny/aktywa trwate (min. 1)

Srebrna reguta = kapitat staty/aktywa trwate (min. 1)
Kapitat staty = kapitat wiasny + zobowigzania dtugoterminowe

BILANS (tys. pin) 2018 2019 2020 2021
AKTYWA 178078 187582 273358 365 397
Aktywa trwate 53 281 54 271 56 648 57 391
Rzeczowe aktywa trwate 18 335 19 117 18 815 18 637
Wartosci niematerialne i prawne 31585 31576 32070 31782
Nieruchomosci inwestycyjne 2293 2221 2219 2543
Inwestycje w jednostki powigzane
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1068 1357 3544 4429
Pozostate aktywa dtugoterminowe
Aktywa obrotowe 124797 133311 216710 308 006
Zapasy 43538 47 862 83290 133765
Naleznosci handlowe 58 632 69377 109994 143384
Aktywa finansowe 0 0 0 0
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 056 10 821 14 870 20238
Aktywa z tytutu biezgcego podatku 5116 0 0 1126
Pozostate aktywa 6455 5251 8556 9493
PASYWA 178078 187582 273358 365 397
Kapitat wtasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 133264 136601 144081 159949
Zobowigzania diugoterminowe 206 504 391 356
Dtugoterminowe rezerwy 206 504 391 356
Zobowiazania krétkoterminowe 44 608 50477 128886 208 670
Zobowiazania finansowe (kredyty i pozyczki) 11 355 1 27 197 6979
Zobowigzania handlowe 16 332 29291 73927 162334
Pozostate zobowigzania 16 921 21185 27 762 39357
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku 41 375 2376 2376
Rezerwy 14 417 16 058 24 967 36371
Rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 2 463 4752 419 610

Zrédto: NTT System SA

Interpretacja?

159 949 /57 391 = 2,79

(159 949+356) / 57 391 = 2,79
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Rynek kapitatowy

Zysk na 1 akcje — Earnings per share (EPS)
Cena/zysk (C/Z) — Price to earnings (P/E)
Cena/wartos¢ ksiegowa (C/WK) — Market to book value (MV/BV)

Stopa dywidendy — dividend yield (DY)
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Rynek kapitatowy
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Zysk na 1 akcje — Earnings per share (EPS)

Stosunek zysku netto do liczby akcji —ile zysku netto przypada na 1 akcje

Im wyzszy wskaznik, tym lepsza wycena spofki.
Wysokos¢ wskaznika uzalezniona jest od:

- wynikéw spotki
- Umorzenia/emisji nowych akg;ji

Liczba akcji: 13 850 tys.

EPS = Zysk netto / I. akcji = 17 908 / 13 850 = 1,29

RACHUNEK WYNIKGW . PLN 221
Przychody ze sprzedaiy 1152274
Sprzedai produktow wiasnej produkcji | przetwaorzonych 28 4bU
Dystrybucjz komputedw itabletdw inmych producemaw 223 482
Dystrybucjz podeespotow, skcesorow, peryferiow i elektroniki uz. 818 832
Sprzeda oprogmmowania (w tym gier) 10743
Prrychody 2 tytutu swizdoczenia ustug 10 757
Koszt wiasny sprzedazy 1085312
Zysk brutto na sprredady 62 962
Koszty sprzedazy 37113
Koszty ogdlnego zarzadu B 732
Zysk ze sprredaly 19117
Pozostate przychody operacyjne 7 853
Pozostate koszty operacyjne 3709
Zysk z drlatalnoscl operacyjne] 23301
Przychody finansowe 851
Koszty finansowe 2 BB3
Zysk brutto 21 269
Podatek dochodowy 3 361
Frrdatok J'IJ'\rl'u'\.n'lmnn_.l I"'K'I 1 '-T._ 3
Zysk netto 17 908
Zysk/strata netto udzlatowodw jednostkl dominujgoe] 17 508

Zrocto: NTT System SA
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Rynek kapitatowy

Cena/zysk (C/Z) — Price to earnings (P/E)

Stosunek ceny jednej akcji firmy do zysku netto na akcje spotki

Okres, po jakim zwrdci sie zakup papieru wartosciowego przy zatozeniu, ze firma bedzie
wypracowywac zyski w tej samej wysokosci co wczesniej.

Wysokos¢ wskaznika uzalezniona jest od:

11

tempa rozwoju spotki (im wieksze, tym wyzszy wskaznik C/Z)
wielkosci spoétki (mate firmy majg wyzsze wskazniki)
oczekiwan inwestorow

biezgcej koniunktury
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Rynek kapitatowy

Cena/zysk (C/Z) — Price to earnings (P/E)

Stosunek ceny jednej akcji firmy do zysku netto na akcje spotki

4,4900 zt 0,67% 0,0300 zt

2022.06-08 11:01:25 | |szukaj profilu Szukaj

NTT System SA (NTT)

Migjsce w rankingu: 284 =

Podstawowe dane Akcjonariat Wiadze i zatrudnienie Wyniki finansowe Komunikaty Forum

475

NTTSYSTEM - notowania spotki

450 Kurs odniesienia: 3,7300 zt (zz2-02-0m)
azs Data poczatkowa 2022-03-08
Dala koficowa, 2022-06-08
4,00
Zmiana: 19,57%
3,75
Zmiana: 0,7300 zi
IllllllIlllllllllllllllllllllllllllllIIIllllllllllllllllllllllll Minimum: 3,7500 zt z2-02-08)
21 mar 4 lowi 18. kwi 2. maj 16. maj 30. maj
Maksimum: 5,1400 2t (z2-02-209)
Ea
———— 22 iy~ Sredni: 47019zt
Wolumen obrotu: 563 828 szt

Zrédto: Bankier

Liczba akcji: 13 850 tys.
EPS = Zysk netto / I. akcji=17 908 / 13 850 = 1,29

C/2=4,49/1,29 = 3,48
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RACHUNEK WYNIKGW . PLN 2021
Przychody ze sprzedaiy 1152274
Sprzedai produktow wiasnej produkcji | przetwaorzonych 28 4bU
Dystrybucjz komputedw itabletdw inmych producemaw 223 482
Dystrybucjz podeespotow, skcesorow, peryferiow i elektroniki uz. 818 832
Sprzeda oprogmmowania (w tym gier) 10743
Prrychody 2 tytutu swizdoczenia ustug 10 757
Koszt wiasny sprzedazy 1085312
Zysk brutto na sprredady 62 962
Koszty sprzedazy 37113
Koszty ogdlnego zarzadu B 732
Zysk ze sprredaly 19117
Pozostate przychody operacyjne 7 853
Pozostate koszty operacyjne 3709
Zysk z drlatalnoscl operacyjne] 23301
Przychody finansowe 851
Koszty finansowe 2 BB3
Zysk brutto 21 269
Podatek dochodowy 3 361
Frrdatok J'IJ'\rl'u'\.n'lmnn_.l I"'K'I 1 '-T._ 3
Zysk netto 17 908
Zysk/strata netto udzlatowodw jednostkl dominujgoe] 17 508

Zrocto: NTT System SA
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Rynek kapitatowy

Cena/wartosc ksiegowa (C/WK) — Market to book value (MV/BV)

Stosunek wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej (kapitatéw wtasnych)

lle musimy zapfacic za 1 ztotéwke majatku przedsiebiorstwa

Wysokos¢ wskaznika uzalezniona jest od oczekiwan inwestoréw odnosnie do przysztosci spotki
- jezeli inwestorzy przewidujg silny rozwdj, wtedy C/WK bedzie wysokie

- jezeli spotka jest mato wydajna i/lub przynosi straty C/WK bedzie niskie

Wysokie wartosci C/WK mogg oznacza¢ przewartoSciowanie, niskie niedowartosciowanie,
a to z kolei okazje do inwestycji.

Na GPW wskaznik przyjmuje wartosci z przedziatu: 0,5-3,5

Dom Maklerski
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Rynek kapitatowy

Cena/wartosc ksiegowa (C/WK) — Market to book value (MV/BV)

Stosunek wartosci rynkowej do wartosci ksiegowej (kapitatéw wtasnych)

BILANS (tys. pin) 2018 2019 2020 2021
NTT System SA (NTT) 4,4900 zt 0,67% 0,0300zt AKTYWA 178078 187582 273358 365397
oo g 204 = o008 1125, | [scukar oty saua Aktywa trwate 53281 54271 56648 57391
- Rzeczowe aktywa trwate 18335 19117 18815 18637
Podstawowe dane  Akcjonariat  Wiadze i zatrudnienie  Wyniki finansowe Komunikaty Forum Wartosci niematerialne i prawne 31585 31576 32070 31782
Nieruchomosci inwestycyjne 2293 2221 2219 2543
Inwestycje w jednostki powigzane
e Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1068 1357 3544 4429
475 NTTSYSTEM - notowania spétki Pozostate aktywa dfugoterminowe
450 Wursodniesieniar 3,7300 2t 2azer Aktywa obrotowe 124797 133311 216710 308 006
e Dtapcziows 20220808 Zapasy 43 538 47 862 83290 133765
Deta Kofcowa 20220508 Naleznosci handlowe 58632 69377 109994 143384
o - 1057 /’\ktywa finansowe 0 0 0 0
275 Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 11 056 10 821 14 870 20238
Zmiana: 0,7300 zt .
IllllllIllllIllllllllIllllllllllllllllllllllllllllllllllllllllll Minimum: 3,7500 zt z2-02-08) Aktywa z tytu{u bIeZQCEgo pOdatku 5116 0 0 1126
21 mar St Bkwi zma 16ma 30. maj Pozostate aktywa 6 455 5251 8556 9493
— arsmam szt e PASYWA 178078 187582 273358 365397
e e - Srednt arosat Kapitat wiasny udziatowcéw podmiotu dominujacego 133264 136601 144081 159 949
Wolumen obrolu. - 863 828 szt Zobowiazania diugoterminowe 206 504 391 356
Zréd’ro: Bankier Dtugoterminowe rezerwy 206 504 391 356
Zobowigzania krétkoterminowe 44 608 50477 128886 208 670
Liczba akcji: 13 850 tys. Zobowiazania finansowe (kredyty i pozyczki) 11355 1 27197 6979
Zobowigzania handlowe 16 332 29291 73927 162334
Pozostate zobowigzania 16 921 21185 27762 39 357
WKnal akcje = ka p|ta+ Wfasny/ l. akcji =159 949/ Zobowiazania z tytutu biezgcego podatku 41 375 2376 2376
Rezerwy 14 417 16 058 24 967 36371
13 850 =1 1,6 Rozliczenia miedzyokresowe (zobowigzania) 2463 4752 419 610

Zrédto: NTT System SA

C/WK =4,49/11,6 = 0,39
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Rynek kapitatowy
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Stopa dywidendy - dividend yield (DY)
lloraz dywidendy na 1 akcje i ceny rynkowej akcji.

Im wyzsza wartos$¢ tego wskaznika, tym wiekszy dochdd z zainwestowanego kapitatu otrzymuje
inwestor.

Zbyt duza wartos$¢ tego wskaznika moze oznaczaé ,,rozdawnictwo" zyskow
i ograniczanie mozliwosci rozwojowych spotki.

O]
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Rynek kapitatowy

Stopa dywidendy - dividend yield (DY)
lloraz dywidendy na 1 akcje i ceny rynkowej akcji.

NTT System SA (NTT) 4,4900 zt 0,67% 0,0300zt Tres¢ raportu:

ieles ke 264 5 20006 10012 | | shol ot | Zarzad NTT System S A (dalej "Spotka”, "Emitent”) informuje, iz wplyneta do Spotki uchwata
Rady Madzorczej

Z dnia 31 maja 2022 r. w sprawie oceny wniosku Zarzadu NTT System S.A. dotyczacego
podziatu Zysku netto

za okres 01.01.2021 . - 31.12.2021 .

Rada Nadzorcza Spotk po analizie wniosku Zarzadu NTT System S A dotyczacego podziatu

Podstawowe dane Akcjonariat Wiadze i zatrudnienie Wyniki finansowe Komunikaty Forum

“  NTTSYSTEM - notowania spétki Zysku netto za
450 Kursodniesienia 53,7300 ztz2ann) rok 2021 postanowita przychylic sie do wniosku Zarzadu i rekomendowad Walnemu
2 Daapoczkows 20220308 Zgromadzeniu Akcjonariuszy, przeznaczenie osiggnietego zysku netto w wysokosci 17 607
) 316.21 zt na:
Data koncowa: 2022-06-08 - PP - - R P -
400 . - wyptate dywidendy w wysokosci nie wyzsze] niz 0,30 zt (stownie: trzydziesci groszy) na jedng
. Zmiana 19,57% aKCjQ, cowg
I Zmiana 0.7300 z¢ obecnego stanu akc)i abjetych dywidenda wynosi 4 064 330,40 z+.
Illllll:]llllIllllI:l:llllll]lgll:llllll;lllllll::llllllllsgllllllll Minimum: 3,7500 zt (22.03-08) _ zwie;kszenie I(apltaiu Zapasowego SpoH(l WWYSOKOE';Ci 13542 985,81 7t
Maksimum: 5,1400 2! z2.05.30) Ostateczng decyzje w przedmiocie podziaty zysku Spotki podejmie Zwyczajne Walne
S V- Sreant P Zgromadzenie
Wolumen obrotu: 563 828 szt NTT SyStem SA.
7rédto: Bankier Zrédto: Raport Biezacy nr 7/2022

DY = dywidenda na 1 akcje/ cena akcji= 0,3/ 4,49= 0,026 (2,6%)
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Grupa BPS
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Dziekujemy za uwage!

Zapraszamy do zadawania pytan
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Zastrzezenia prawne

Opracowanie wyraza wiedze oraz poglady autoréw wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Autorzy nie uwzgledniajg w opracowaniu
jakichkolwiek szczegdlnych zamierzen inwestycyjnych, szczegdlnych celdéw inwestycyjnych, sytuacji finansowej ani szczegdlnych potrzeb czy
zadan potencjalnych odbiorcéw. Opracowanie publikowane jest w celach wytgcznie informacyjnych lub marketingowych i nie powinno by¢
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 sposdb, bgdz (4) ocena lub zapewnienie optacalnosci inwestycji w instrumenty
finansowe objete opracowaniem.

W szczegdlnosci opracowanie nie stanowi ,badania inwestycyjnego” lub ,,publikacji handlowe]” w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogow organizacyjnych i warunkdw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz pojec zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy, badz ,rekomendacji” w rozumieniu Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego | Rady (UE) NR 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie 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 sporzgdzone z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci przy zachowaniu zasad metodologicznej poprawnosci na
podstawie ogdlnodostepnych informacji, w dniu publikacji opracowania, pozyskanych ze zrédet wiarygodnych dla Domu Maklerskiego Banku
BPS S.A. Dom Maklerski Banku BPS S.A. nie gwarantuje ich kompletnosci, prawdziwosci lub doktadnosci. 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 inwestycyjnych.

Opracowanie nie powinno by¢ interpretowane jako oswiadczenie ani gwarancja (zardwno wyrazna, jak i implikowana) w zakresie
generowania zysku z tytutu prezentowanej strategii inwestycyjnej. Dom Maklerski Banku BPS S.A., jego akcjonariusze lub pracownicy mogg
posiadac dtugie lub krdtkie pozycje powstate w wyniku transakcji zawartych na instrumentach z rynkédw OTC lub innych instrumentach
finansowych 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 badz publikowanie w jakiejkolwiek formie niniejszego opracowania, lub jego czesci, oraz wykorzystywanie materiatu do wtasnych
opracowan celem publikacji, bez pisemnej zgody Domu Maklerskiego Banku BPS S.A. jest zabronione. Niniejsze opracowanie jest prawnie
chronione zgodnie z Ustawg z 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. 2019 poz. 1231).

Dom Maklerski
18 Banku BPS
Grupa BPS




