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KOMENTARZ PORANNY

,Perfect Storm” na rynkach energii w Europie

We wtorek nastroje na $wiatowych rynkach akcji byly lepsze, a krajowe indeksy wcigz
odznaczaly sie relatywng sita. WIG20 zyskat 1,1% gt. za sprawg CD Projekt (+5,4%) i
bankéw (+1,5%). WIG-Banki od poczgtku miesigca wzrést juz o ponad 7% deklasujac
pozostate sektory. Narodowy Bank Rumunii we wtorek podnidst stopy procentowe o 0,25
p.b. do 1,5%. Tym samym osamotniony w boju przeciwko podwyzkom w regionie pozostaje
juz tyko NBP i inwestorzy antycypujg wywieszenie w koncu ,biatej flagi” przez prezesa
Glapinskiego. Ponad 5% MTD zyskaty réwniez spétki ukrainskie, a 3,8% energetyczne.
Wiasnie kryzys energetyczny i jego wplyw na inflacje to obecnie najwazniejszy temat
gospodarczy w Europie. We wtorek ceny gazu wystrzelity o ponad 20% do nowych
rekordow. W Niemczech przyszioroczny kontrakt na dostawe energii wzrést do... 160
EUR/MWh, co oznacza blisko 4-krotny wzrost r/r. Od sierpnia ceny energii w Polsce sg
nizsze niz w Europie po raz pierwszy od dekady, co umozliwia eksport energii. We wtorek w
Polsce byto taniej az o 275 PLN/MWh niz w Niemczech. Ceny energii na TGE notuja ,tylko”
2-krotny wzrost r/r (>461 PLN/MWh). Ceny wegla w portach ARA przekroczyty 270 USD/t i w
poréwnaniu z krajowymi cenami (PSCMI) sg prawie 4 razy wyzsze w przeliczeniu na GJ ! Na
gietdach w Europie od poczatku miesigca najwiecej zyskaty akcje spotek produkujacych gt. z
atomu czyli CEZ (+13% MTD, +63% YTD) i EDF (+15% MTD, -3% YTD). W Polsce z kolei
trwa ,weglowa hossa”. Notowania kopalni JSW/LWB podrozaty odpowiednio o 3/12% w tym
miesigcu, a ,grzanek” takich jak Bumech, Primtech czy Coal Energy az o 30-70% MTD.
Swiat przezywa pierwszy powazny kryzys energetyczny zwigzany z przejéciem na OZE. Nie
bedzie on ostatni, cho¢ z pewnoscig da wielu decydentom do myslenia. Dzi$ nastroje na
rynkach akcji po wtorkowym odbiciu sg wcigz negatywne (FDAX -0,8%).

SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK
LPP: Grupa miata w 2Q'21/22 595 min PLN EBIT i 459,1 min PLN zysku netto;
= Grupa Azoty: Spétka przedstawi 'zielong strategie' w pazdzierniku;
= Boryszew: Spétka szacuje capex na poziomie ok. 80 min PLN w 2021 roku;
= Dom Development: Spadek kontraktacji w 3Q'21 o 14% r/r oraz przekazan o 13% r/r [wykresy
BDM];
Develia: Wzrost kontraktacji w 3Q'21 0 22% r/r oraz przekazan o 98% r/r [wykresy BDM];
Oponeo: Wzrost sprzedazy o 19% r/r we wrzesniu [wykres BDM];
Auto Partner: Wzrost sprzedazy o 32% r/r we wrzesniu [wykres BDM];
Ten Square Games: Spotka szacuje, ze w 3Q'21 miata 158,9 min PLN przychodéw [komentarz
BDM];
Huuuge Games: Spétka miata wstepnie 92,2 min USD przychodéw w 3Q'21[komentarz BDM];
= BoomBit: Spodtka szacuje, ze miata we wrzes$niu 21,14 min PLN przychodéw (+13,0% m/m)
[komentarz BDM];
= Arctic Paper: Podsumowanie konferencji po publikacji strategii do 2030 roku (05.10.21)-
pozytywne [komentarz BDM];
Ferro: Podsumowanie strategii po wynikach 2Q'21 (05.10.2021);
Intersport: Przychody spétki wzrosty wstepnie 0 20,3% do 56,2 min PLN w 2Q'21/22;
Creepy Jar: Podsumowanie czatu inwestorskiego (05.10.2021);
Ferro: W aktl. Strategii spotka uwzgledni segment zrédet ciepta; w 3Q'21 dobra aktywnos$¢
klientow;
Tauron: Tauron Wydobycie uruchomit dwie $ciany wydobywcze w ZG Janina i Brzeszcze;
Mostostal Zabrze: Spotka Mostostalu Zabrze ma list intencyjny dot. robét za 18,2 min PLN;
Aplisens: Akcjonariusze Aplisens ztozyli oferty sprzedazy tacznie 634.666 akcji spotki;
Dino: Spétka otworzyta do korica wrzesnia 234 nowe sklepy;
Quercus TFI: Perspektywy dla GPW nadal pozytywne; zagrozeniem inflacja — Buczek;
Wittchen: Przychody spétki wzrosty o 39% r/r do 79,9 min PLN w 3Q'21;
PCC Rokita: Spdtka przyjeta oferte 42,1 min PLN dotacji z PAIH na nowy zakiad;
Mirbud: Spétka wybuduje stadion miejski w Opolu za 208,7 min PLN;
KGHM: Sierra Gorda bedzie pozyskiwa¢ energie w 100% ze storica za 2 lata;
Answear.com: Spétka zwigkszyta w 3Q'21 przychody wg MSSF 0 72% r/r do 155 min PLN;
PGNIG: Kolejny wniosek o podwyzke cen gazu jest nieunikniony — prezes.

Krvstian Brvmora

WYKRES DNIA
Europejskie ceny energii $rubujg nowe rekordy. Miesigczny kontrakt TTF podrozat we wtorek
o... 117 EUR/MWh vs 13-14 EUR/MWh rok temu ! W miarg zblizania si¢ zimy narastajg
obawy o poziom magazynowania gazu. Prezydent Wiadimir Putin powiedziat we wtorek, ze
na europejskich rynkach energetycznych panuje ,histeria i pewne zamieszanie” w zwigzku
ze zmniejszonymi inwestycjami w wydobycie paliw kopalnych. Wcigz niejasne jest kiedy
uzyskane zostang zgody na ttoczenie gazu rurociggiem NSII i jakie wolumeny dostarczy
Rosja, ktéra sama zmaga sie z problemami produkcyjnymi i duzym popytem w zwigzku z
wczesniejszym rozpoczeciem okresu grzewczego.
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Wartos¢ Zmiana
1D YTD
WIG20 2364,7 1,1% 19,2%
WIG30 2870,8 1,2% 24,1%
mWIG40 53935 0,6% 35,6%
sSWIG80 21 306,2 0,1% 32,4%
WIG 719405 0,9% 26,2%
NC Index 457,3 -0,5% -7,6%
WIG Banki 8216,9 1,5% 72,4%
WIG Bud 4276,5 -0,6% 16,8%
WIG Chemia 9 083,7 -0,6% 18,0%
WIG Dew 3157,2 0,2% 32,3%
WIG Energia 2 805,2 0,1% 37,5%
WIG Games 23693,1 2,2% -17,9%
WIG IT 4759,0 -0,2% 232%
WIG Media 85475 1,2% 41,5%
WIG Paliwa 6 956,3 0,6% 40,4%
WIG Spoz 4 805,7 0,8% 32,0%
WIG Surowce 5353,3 0,0% -4,8%
WIG Telco 12019 1,2% 23,0%
DAX 151945 1,1% 10,8%
FTSE100 70771 0,9% 9,5%
CAC40 6576,3 1,5% 18,5%
BUX 53 369,8 0,3% 26,9%
S&P500 43457 1,1% 15,7%
DJIA 343147 0,9% 12,1%
Nasdag Comp 14 4338 1,3% 12,0%
Bovespa 110 457,6 0,1% -7,2%
Nikkei225 278221 -2,2% 1,4%
Shanghai Comp. 3536,3 -1,8% 1,8%
S&P/ASX 200 72484 -0,4% 10,0%
EUR/PLN 4,61 0,2% 1,0%
USD/PLN 3,97 0,4% 6,4%
CHF/PLN 4,28 0,1% 1,4%
EUR/USD 1,16 -0,2% -5,1%
USD/IPY 111,46 0,5% 8,0%
FW20
Wartosé Zmiana

Kurs otwarcia 2 327 6 0,26%
Kurs zamknigcia 2358 27 1,16%
Kurs min. 2321 16 0,69%
Kurs max. 2364 7 0,30%
Wolumen obrotu 19 562 -6 802 -25,80%
Otwarte pozycje 40 745 -1148 -2,74%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 23389 2320,7 2365,1 23647 11% 864
WIG30 2840,0 28199 28714 28708 12% 930
MWIG40 53503 211704 213062 53935 0,6% 141
SWIG80 21239,1 5350,2 5404,1 21306,2 0,1% 88
WIG-PL 728486 728486 733394 733394 0,9% 1130
WIG 71306,0 708949 719699 719405 1,0% 1204
WIG20

Close MC 1D YTD
Allegro 56,59 57 906 -0,5% 33,2%
Asseco Poland 89,60 7 437 0,0% 31,6%
ccc 124,50 6831 1,0% 42,3%
CD Projekt 194,00 19543 5,4% 29,4%
Cyfrowy P. 35,62 22781 1,4% 17,6%
Dino 340,00 33334 2,4% 17,5%
JSW 57,60 6763 2,9% 122,0%
KGHM 156,90 31380 -0,5% -14,3%
Lotos 59,90 11074 -0,1% 44,5%
LPP 14 430,00 26 730 2,7% 74,2%
Mercator 140,60 1497 -2,8% -66,7%
Orange 8,07 10584 0,8% 22,4%
Pekao 111,45 29 252 1,1% 82,4%
PGE 9,35 17 479 -0,3% 43,8%
PGNIG 6,58 38044 1,8% 18,8%
PKN Orlen 81,96 35 055 0,0% 42,0%
PKOBP 45,20 56 500 1,4% 57,4%
PZU 37,51 32391 0,8% 15,9%
Santander Polska 321,80 32 885 2,6% 73,3%
Tauron 3,43 6013 0,0% 26,0%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 405,00 958 -0,5% -14,6% Handlowy 4855 6344 1,0% 38,1% Ropa Brent [USD/bbl] 82,6 1,7% 4,5% 52% 595% 93,7%
Alior 47,85 6247 2,7% 182,0% Huuuge 3740 3151 -2,1% -252%  Gaz TTF DA [EUR/MWh] 116,0 298% 46,8% 36,9% 505,7% 787,2%
Amica 140,20 1090 0,3% -4,5% INGBSK 246,00 32005 1,9% 43,9% Gaz TTF 1M [EUR/MWh] 117,0 232% 475% 28,2% 513,4% 772,5%
Amrest 30,20 6631 13% 9,0% InterCars 456,00 6461 -0,9% 93,2% CO2 [EUR/] 64,7 2,1% 4,5% 4,8% 98,6% 140,2%
Asbis 2440 1354 1,7% 202,0% Kernel 62,10 5218 11% 26,0%  Wegiel ARA[USD/t] 274,0 112% 36,1% 256% 295,7% 375,7%
Asseco 41,70 2164 -05% -3,0% Kety 633,00 6108 -0,3% 28,8% Miedz LME [USD/t] 9177,0 -09% -1,1% 2,6% 18,4% 40,9%
Azoty 29,28 2904 -0,7% 6,7% Kruk 345,00 6559 3,6% 143,0%  Aluminium LME [USD/{] 29045 0,3% -0,7% 22% 472% 66,3%
Benefit 729,00 2110 2,2% -12,6% Livechat 115,40 2972 -22% 9,9% Cynk LME [USD/t] 3034,2 1,0% -1,1% 2,0% 112% 315%
Biomed-L. 9,56 612 0,1% 6,7% Mabion 6530 1055 -1,2% 214,7%  Oféw LME [USD/t] 21945 0,3% 0,1% 35% 11,1% 26,4%
Budimex 295,00 7531 -1,3% -4,1% mBank 424,00 17964 0,2% 136,6%  Stal HRC [USD/f] 1910,0 -0,4%  -1,0% 0,5% 90,0% 205,1%
Celon 3500 1579 -0,8% -13,7% Millennium 7,53 9135 2,0% 130,3% Ruda Zelaza [USD/] 1189 0,8% -02% -0,6% -23,7% -2,3%
Ciech 40,70 2145 -13% 26,4% Neuca 924,00 4094 10% 41,9%  Wegiel koksujgcy [USD/A] 3640  0,0% 04%  4,7% 237,8% 1582%
Comarch 238,00 1936 0,4% 22,4% OncoArendi 39,65 553 -0,1% -21,6%  Zioto [USD/oz] 17535 -0,9% 1,1% -02% -7,6% -6,6%
Datawalk 234,00 1143 1,1% 21,9% Polenergia 70,00 3181 0,1% 29,2% Srebro [USD/oz] 22,4 -1,1% -0,1% 1,2% -151% -2,8%
Develia 3,94 1761 0,6% 99,7% PKP Cargo 18,70 838 -1,4% 36,5% Platyna [USD/oz] 954,3 -1,5% -1,4% -14% -11,0% 11,5%
Dom Dev. 129,80 3297 -0,2% 13,9% PlayWay 452,00 2983 0,0% -28,6% Pallad [USD/oz] 18855 0,6% 1,7% -0,8% -232% -21,1%
Enea 9,60 4238 -0,7% 46,9% Selvita 71,60 1314 0,0% 452% Bitcoin USD 512799 46% 22,7% 181% 76,8% 386,1%
Eurocash 11,40 1586 0,6% -189% TEN 499,80 3649 0,0% -93% Pszenica [USd/bu] 7475 -1,2% 5,8% 3,0% 16,7% 26,1%
Famur 3,16 1813 -0,8% 40,2% WP.PL 135,00 3947 15% 452% Kukurydza [USd/bu] 536,5 -0,8% 0,8% 0,0% 10,8% 39,4%
GPW 42,98 1804 -04% -6,0% XTB 13,73 1612 -0,8% -233%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,9 0,8% 0,1% -2,4% 39,1% 50,5%
WIG20
M WIG20 Thdex - Last Price 2364.72
WIG20 Tidex - Moving Aversge 50 Day 2314.52
WIG20 Tidex - Moving Averige 200 Day 2127.78
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka w 2Q'21/22 miata 3,6 mid PLN przychodéw, 595 min PLN EBIT, 863,8 min PLN EBITDA oraz 459,1 min PLN
zysku netto.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Spétka w 1H'21 miata 14,1 min PLN przychodéw, -1,4 min PLN EBIT oraz 1,3 min PLN straty netto.

Przychody ze sprzedazy Answear.com wedtug sprawozdawczosci MSSF wzrosty w 3Q'21 o 72% r/r, do 155 min
PLN.

Spotka szacuje, ze w 3Q’21 miata 158,9 min PLN przychodéw (bez przychodu odroczonego w czasie), czyli 2,5%
wiecej g/q i -11,6% r/r. 115,7 min PLN wygenerowata gra ,Fishing Clash”, co stanowi 73% catosci, a gra ,Hunting
Clash” 28,2 min PLN (18% catosci).

Przychody [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Przychody w podziale na gry [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM: Spétka w 3Q’21 wygenerowata 158,9 min PLN przychodéw (bez przychodu odroczonego w
czasie), za 73% odpowiadat Fishing Clash (115,7 min PLN — delikatny wzrost g/q o 2,5%, a ,Hunting Clash” 18%
catoéci 28,2 min PLN (spadek qg/q o 7,2%). W samym lipcu FC wypracowat 38,7 min PLN przychodéw, co oznacza,
ze Sredniomiesigcznie tytut ten na przestrzeni sierpien-wrzesier’21wygenerowat 38,5 min PLN, natomiast ,HC” —
przychody w lipcu wyniosty 11,56 min PLN, co oznacza, ze Sredniomiesiecznie na przestrzeni sierpien-wrzesien’21
tytut ten wygenerowat 8,4 min PLN. Szacujemy, ze portfolio Rortosu dodafo od siebie w tym okresie ok. 5 min PLN.
Analizujgc dynamiki gier (m.in. przy uzyciu portalu Sensor Tower) spodziewaliSmy sie odczytu zblizonego do
przestawionych szacunkow.

Huuuge miato 92,2 min USD skonsolidowanych przychoddw, bez uwzglednienia wptywu rozpoznawania przychodéw
w czasie (ptatnosci), w 3Q’21, co oznacza wzrost o ok. 17% w skali roku — szacunkowe dane.

Przychody ze sprzedazy (bez efektu rozliczania przychodéw w czasie) wyniosty 92,2 min USD, co stanowi ok. 17%
wzrost w poréwnaniu r/r, tj. w poréwnaniu do 3Q’'20 oraz ok. 5% spadek w poréwnaniu do 2Q’21.

Komentarz BDM: neutralne, informacja zgodna z naszymi oczekiwaniami.
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BoomBit BoomBit szacuje, ze przychody z gier wyniosty we wrzesniu 21,14 min PLN, co oznacza wzrost m/m o 13,0%.
Naktady marketingowe wyniosty w tym okresie ok. 12,63 min PLN (wzrost o 24,1% m/m), natomiast koszty prowizji
platform 1,13 min PLN (spadek o 8,1% m/m). Przychody pomniejszone o UA i prowizje platform wyniosty okoto 7,4
min PLN (+1,1% m/m). Laczna liczba pobran gier grupy byta bliska 22,4 min.

Wrzesien byt jednym z najwazniejszych miesigcy w historii grupy. Po raz pigty w tym roku spétka przekroczyta w
ciggu miesigca 20 min PLN przychodéw z gier.
Przychody z gier Hyper-Casual na ktérych koncentruje si¢ BoomBit przyniosty o 28% wyzsze przychody w
poréwnaniu do sierpnia i sg najwazniejszg czescig przychodoéw grupy. Najpopularniejszymi grami Hyper-Casual,
ktére miaty najwigkszy udziat w przychodach wygenerowanych we wrzesniu, byly wydane w sierpniu Construction
Ramp Jumping i Kiss in Public. Jednoczesnie 24% wzrost wydatkéw marketingowych spowodowany byt
intensyfikacjg dziatan promocyjnych dotyczacych gtéwnie wyzej wymienionych gier. Inne gry, ktére miaty istotny
wptyw na wrzesniowe wyniki to Slingshot Stunt Driver i Hyper Cards (od ADC Games). Na wspomniany wzrost
kosztéw UA wptyneta réwniez gra Mid-Core Hunt Royale.
Przychody/marketing [min PLN]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Komentarz BDM: Odczyt wrzesniowy byt piatym, w ktorym spétka przekroczyta poziom 20 min PLN przychodéw
(21,24 min PLN — czyli czwarty najlepszy odczyt jezeli chodzi o tg pozycje), co odbieramy pozytywnie. W zwigzku
intensyfikacjg dziatan promocyjnych dotyczacych koszty wydatkéw marketingowy na nowe gry (m.in. Construction
Ramp Jumping i Kiss in Public) urosty 0 24,1% m/m do poziomu 12,63 min PLN. Przychody po oczyszczeniu o UA i
prowizje platform wyniosty okoto 7,4 min PLN i byly o 1,1% wyzsze m/m — jest to szdsty najlepszy odczyt w historii
BBT.
Oponeo Grupa wypracowata we wrzes$niu ok. 73,5 min PLN przychodéw (+19% r/r).
Oponeo - sprzedaz miesieczna [min PLN]
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Grupa wypracowata we wrzesniu ok. 208,5 min PLN przychodoéw (+32% r/r).

Auto Partner — sprzedaz miesigczna [mIn PLN]
250
200

2015 2016 2017 m2018 m2019 m2020 m2021

1

«
o

1

o
S

o
=]

styczen
luty
marzec
kwiecien
czerwiec
lipiec
sierpien
wrzesien
pazdziernik
listopad
grudzien

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Intersport Polska miat 56,2 min PLN tacznych przychodéw netto ze sprzedazy w 2Q’21/22 (od 1 lipca do 30 wrzesnia
2021 r.), co oznacza wzrost 0 20,3% r/r — szacunkowe dane.

Podsumowanie konferencji po publikacji strategii 2022-2030P (05.10.2021)- 41 uczestnikéw

- spotka niewielkim kosztem moze przebudowac¢ maszyny papiernicze na papier opakowaniowy;

- 2/3 naktadéw inwestycyjnych w segmencie energii w Polsce i 1/3 w Szwecji;

- w Kostrzynie fabryka pracuje na lokalnym gazie;

- spotka chce by¢ aktywnym graczem do poszukiwania lokalizacji/projektéw pod farmy wiatrowe;

- 20 MW do 2025 roku, 60 MW do 2030 jesli chodzi o wiatr

- obecnie sprzedaz energii i ciepta <2% przychodéw grupy (docelowo ok. 7%);

- rynek papieréw opakowaniowych flexible w latach 2020-2029 ma rosng¢ o 8% (dzis 1,2 min ton). Wg strategii
spotka chece rosngé w tempie 22% CAGR (120 tys. ton docelowo);

- sp6tka nie ma planéw zamykania fabryk i catkowitego wyjscia z segmentu papieru ksigzkowego;,

- 40% inwestycji w opakowania i energie. Do 2025 roku istotny wzrost CAPEX, ale bedzie miejsce na dywidende.
Zarzad chce rekomendowac ok. 25% zysku netto i utrzymuje swoje deklaracje;

- do 2035 roku spotka osiggnie neutralno$c¢ emisyjng;

Q&A:

- bedzie publikacja strategii dywidendowej. Nie zostata jeszcze ona zatwierdzona przez organy;

- jak utrzymac wyniki w papierze/celulozie na spadkowym rynku ? Udziat rynkowy Arctic ro$nie w ostatnich latach, bo
konkurencja zamyka maszyny. Rentowno$¢ zaczyna rosngé bo jest mniej graczy;

- program ograniczenia kosztow ? nie ma szczegdlnych inicjatyw;

- renfowno$¢ w papierach flexible obecnie to 14-18%;

- spotka chce by¢ aktywna réwniez w obszarze handlu energig

- graniczny poziom net debt/EBITDA to 3,5x (dotyczy wynikéw grupy);

- dywidenda z Rottneros ? Rottneros bedzie spétkg dywidendowa;

- podziat CAPEX na odtworzeniowy/rozwojowy w papierze i celulozie ?To géwnie nakfady odfworzeniowe (60 min
PLN rocznie w papierze i 45 min PLN rocznie czyli ok. 100 min SEK w celulozie);

- marza EBITDA na opakowaniach konserwatywnie 15% do 2030 roku, a w 2025 ok. 12%;

- sytuacja po stronie popytowej catkiem dobra, po stronie kosztéw ,poza kontrolg”. Wyniki za 3Q’21 powinny by¢
LPrzyzwoite”;

Wypowiedzi prasowe:

- Farma PV o mocy 17-18 MW powinna ruszy¢ w Kostrzynie w 2023 roku. Obecnie na terenie zaktadu w Kostrzynie
funkcjonuje pilotazowy projekt fotowoltaiczny o mocy 0,8 MW.

- "Rozpoczynamy takze prace nad pozyskiwaniem projektow wiatrowych, po zmianie ustawy odlegtosciowej, od roku
2024-2025 chcemy zaczac¢ stawiac wiatraki, tak by ich moc wyniosta okoto 60 MW w 2030 roku™;

Komentarz BDM: konferencje odbieramy pozytywnie. Zarzad podirzymat deklaracje wyptaty dywidendy, czyli
elementu, ktérego brakowato nam w strategii (czeka na zgody korporacyjne). Przy ambitnych celach finansowych
spotka powinna mie¢ na nig miejsce. CAPEX 1,6 mld PLN do 2030 to niecate 180 min PLN rocznie przy obecnej
EBITDA grupy ok. 280 min PLN (>400 min PLN po 2025 roku zgodnie ze strategig). Zwracamy uwage, ze w ,starych”
obszarach papieru i celulozy spétka bedzie ponosic tyko naktady odtworzeniowe (ok. 60 min PLN rocznie w papierze i
ok. 45 min PLN czyli 100 min SEK rocznie w celulozie) i jest w stanie generowac solidny FCF (Srednia EBITDA w
papierze w latach 2007-2021P to ok. 120 min PLN rocznie, a w celulozie ok. 160 mIn SEK rocznie). Tym samym
widzimy potencjat znaczgcego podniesienia naszych prognoz z ostatniej rekomendacji Arctic Paper Kupuj 6,2

PLN/akcje.

Arctic Paper celuje w nowe kierunki rozwoju. Znaczenie nowych segmentéw dziatalnosci papierniczej grupy bedzie
rosto w kolejnych latach, co ma przetozy¢ sie na poprawe rentownosci.- Parkiet
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Podsumowanie konferencji po wynikach za 2Q'21 (05.10.2021):

- przejecie Termet to duza szansa dla grupy- CEO;

- spotka weszta na kilka nowych rynkéw, rozwija oferte produktowa

- po wytgczeniu T&T (Termet i Tester) sprzedaz w 1H’21 wzrosta o 20% r/r, a w samym 2Q’21 0 40% 1/r;

-w 1H’21 39% to produkty a reszta towary;

- koszty energii majg niewielki wptyw na wyniki spétki (<0,5% przychodoéw). Potowa energii w Skawinie to PV, spétka
szuka dalszych inwestycji w tym zakresie;

- Spotka oczekuje kontynuacji dobrego popytu w kolejnych kwartatach;

- CAPEX’21 15-25 min PLN + kontynuacja procesow M&A;

- aktualizacja strategii F1 przewidziana na 2022 rok;

Q&A:

- koszty energii ? nieznaczgce dla Grupy (odpowiedzi podczas prezentacji);

- popyt po pandemii jednorazowy ? spoétka nie odczuwa ostabienia popytu, ,radzi sobie na rynku”;

- konkurenci na rynkach europejskich ? Wszyscy, sg silni lokalni (Romstal w Rumunii, Vidima w Butgarii, Mofen na
Wegrzech);

- wspotpraca z dostawcami chiriskimi ? Chiny to najwiekszy dostawca, ale nie jedyny. Pozostang liderem;

- w jakim stopniu wykorzystywane moce w T&T ? Spofce zalezy na kottach kondensacyjnych, a rezygnuje z
podgrzewaczy wody. Zmiana mixu pozwoli uwolni¢ zdolnosci produkcyjne. Na dzi§ nie ma planéw istotnych
inwestycji;

- na jakich rynkach zagranicznych pojawi sie Termet ? na jaki$ juz, bedzie to cze$¢ strategii eksportu;

- podwyzki cennikéw ? celem utrzymywanie marzy;

- koszty logistyki ? spotka stara sie je optymalizowac, cze$c jest zabezpieczona;

- skracanie taricuchéw dostaw to szansa czy wyzwanie ? Wyzwanie dla matych firm, szansa dla duzych jak Ferro. Na
rynku 80-90% to Azja i przeniesienie tego do Europy nie jest mozliwe

Skawinskie Ferro liczy na dynamiczny wzrost. Rosnacy popyt, ekspansja w regionie i odpowiednia polityka cenowa
powinny przynies¢ kolejne zwyzki wynikow. - Parkiet
Deweloper zakontraktowat w 3Q’21 856 lokali (-14% r/r) oraz przekazat 599 mieszkan (-13% r/r).

Dom Development — kontraktacja kwartalna [szt.] Dom Development — przekazania kwartalne [szt.]
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Develia Deweloper zakontraktowat w 3Q’21 438 lokali (+22% r/r) oraz przekazat 522 mieszkania (+98% r/r).
Develia - kontraktacja kwartalna [szt.] Develia - przekazania kwartalne [szt.]
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Podsumowanie czatu inwestorskiego 05.10.2021 (stockwatch.pl):

- link do prezentaciji: https://tinyurl.com/2d6bsjpt ;

- IP BOX jest rozliczany w okresach rocznych. W raportach $rédrocznych prezentowane sg dane szacunkowe na
podstawie szacowanej efektywnej stopy opodatkowania. W wyliczeniach uwzgledniane sa wszystkie przychody
osiggniete przez spétke w danym okresie. W przypadku 2Q’21 byty to réwniez przychody z konsol;

- Produkcja ,Chimery” - okres preprodukcji i czas koncepcyjny nie byt wliczany do czasu produkcji. Czyli 2-3 lata
powinna zajg¢ wiasciwa produkcja gry. Te szacunki nie uwzgledniajg takich rzeczy jak mozliwe przesunigcie
produkcji, opodznienia etc, ktére wynikajg z checi dopracowania produktu i tego, by byt on jak najbardziej
konkurencyjny na rynku;

- W 2022 r. spétka ma zamiar rozpoczgé¢ prace koncepcyjne nad “Green Hell 27;

- Nie planujg réwnolegtej pracy nad dwoma duzymi tytutami. Strategig, jakg obrali, jest produkcja jednego duzego
tytutu i wspieranie poprzedniego mniejszym zespotem. Na ten moment nie majg w planach akwizyciji;

- CRJ chciatby w 2022 wyda¢ minimum 3 dodatki rozwijajgce Green Hell;

- Spotka nie jest w stanie powiedzie¢ w tym momencie, kiedy doktadnie wyda GH2. Nie przewiduje, zeby mogta
produkowac dwa duze tytuty réwnolegle;

- Planowany jest co-op dla czterech graczy w ,Chimerze”. Chcg wprowadzi¢ 4 klasy postaci i stad liczba oséb w tym
trybie;

- Decyzja czy ,Chimera” zostanie wydana w EA czy tez gra wyjdzie jednocze$nie na PC i konsole nowej generacji od
razu w petnej wersji zapadnie w przysztym roku;

- Nie planujg Chimery w wersji na stare konsole. Zdaniem spétki w momencie wydania gry, konsole nowej generacji
bedg wiodgcymi, jesli chodzi o liczbe uzytkownikdw;

- Realnym terminem publikacji wstgpnych danych za 3Q’'21, jest potowa listopada;

- Chimera musi by¢ w bardziej zaawansowanym stadium produkcji, zeby rozpocza¢ jakiekolwiek dziatania
marketingowe. Prawdopodobnie wydarzy sie to w przysztym roku;

- CRJ rozwaza rézne opcje wsparcia sprzedazy i marketingu wersji VR;

- Wszystkie przychody z tytutu sprzedazy gry Green Hell sg przychodem kwalifikowanym w kontekscie IP Box;

- Weciaz trwajg prace nad dodatkami SOA1 i 2. Wizja CRJ na najblizszych kilka lat - zbudowa¢ drugie IP, ktére
odniesie sukces i rozpoczg¢ prace nad GH2. Rozwdj zespotu bedzie adekwatny do powstajgcych projektow. Nie majg
w planach prowadzenia dziatalno$ci wydawniczej tytutéw produkowanych poza spotka;

- Decyzje o przyznawaniu praw do akcji podejmowane sa przez rade nadzorczg. Na ten moment nie spodziewajg sie,
zeby w ramach programu zostato przyznane wszystkie 37 tys. akcji;

- Na cene jednostkowag wptyw majg zaréwno przeceny jak i struktura geograficzna sprzedazy. Wyzsza sprzedaz na
rynkach z nizszg ceng jednostkowg moze, obok przecen, mie¢ negatywny wpltyw na s$redni przychéd uzyskiwany
przez nas z jednej kopii;

- Zespdt pracujgcy nad dodatkami do GH ma mie¢ ok. 5 osdb;

- Dodatki, ktére wydadzg w 2022 r., bedg mocno rozwijaty budowanie konstrukcji. Chca potraktowaé te mechaniki z
“wiekszym rozmachem”. Nie zdradzajg jeszcze szczegdtdw, ale wkrotce pojawig sie one na nowej roadmapie;

- Na ten moment nie prowadzg zadnych rozméw na temat umieszczenia Green Hell w ramach jakiegokolwiek
dostepu abonamentowego. Nie wykluczajg tego w przysztosci;

- Spotce brakuje dostownie kilku os6b zeby skompletowa¢ sktad zespotu Chimery. Sg to gtéwnie programisci, graficy i
producent;

- Silnik ,Chimery” - w tym momencie pracujg na wersji 4, natomiast rozwazajg “przesiadke” na Unreal Engine 5;

- Podmiot portujacy GH na konsole nie ma zagwarantowanego udziatu w zyskach;

- W 2022 r. chcg zakomunikowac¢ $wiatu, ze powstaje projekt Chimera. Intensywne dziatania marketingowe zaczng
sie ok. 3-6 miesiecy przed premierg - a tejze daty jeszcze nie znamy.

- Chimera opiera sie na kooperacji.

- Naktady inwestycyjne Grupy Boryszew powinny, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, wynies¢ ok. 80 min PLN
w 2021 roku, natomiast w 2022 roku spotka spodziewa sie wzrostu capeksu.

- Boryszew planuje systematyczne obnizanie kosztéw energii, a takze inwestycje w odnawialne zrédta energii, ale nie
przewiduje deklaracji terminu osiggniecia zeroemisyjnosci.

- Reorganizujgc Grupe BAP, wchodzaca w skiad segmentu Motoryzacja, Boryszew bierze pod uwage wszystkie
scenariusze, tgcznie ze zbyciem, likwidacjg czy postawieniem spotek w stan upadiosci. Decyzje w tej kwestii mogg
zapasc¢ jeszcze w tym roku.

Grupa Azoty zamierza nadal produkowa¢ na terenie Unii Europejskiej, jednak z uwzglednieniem wszystkich
standardéw wynikajacych z zielonego zwrotu. Spoétka zamierza przedstawi¢ "zielong strategie” w tym miesigcu.

Skromna strategia Grupy Azoty. W kolejnej dziesigcioletniej strategii Grupy Azoty nie bedzie planéw wielkich
inwestycji ani przeje¢ — dowiedziat sie nieoficjalnie ,PB”. Pojawi sie jednak kilka mniejszych nowosci. — Puls Biznesu

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sq subi y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



https://tinyurl.com/2d6bsjpt

bdD

041993

Tauron

KGHM

PGNiG

Dino

CCC

Mostostal Zabrze

PCC Rokita

Aplisens

Wittchen
Kredyt Inkaso

Quercus TFI

Mennica Polska
Mirbud

Ultimate Games

Movie Games
(NC)

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa

BIULETYN PORANNY

$roda, 6 pazdziernika 2021, 07:18 CEST

Tauron Wydobycie uruchomit dwie kolejne sciany wydobywcze w zaktadach goérniczych Janina i Brzeszcze o tacznym
potencjale dobowego wydobycia na poziomie ok. 10 tys. ton wegla. Jeszcze w tym roku spoétka planuje uruchomienie
kolejnego frontu $cianowego w ZG Sobieski.

W przysztym roku trzy nalezace do spotki Tauron Wydobycie kopalnie: Sobieski, Janina i Brzeszcze majg formalnie
sta¢ sie kopalnig zespolona, ztozong z trzech tzw. ruchéw. Efektem uproszczenia struktury ma by¢ m.in. poprawa
zarzadzania i dalsza obnizka kosztow.

KGHM Polska Miedz zaktada, ze zapotrzebowanie na energie elektryczng kopalni Sierra Gorda w Chile bedzie w
100% pokrywane z fotowoltaiki za dwa lata, wobec 40% obecnie.

Kolejny wniosek o podwyzke cen gazu w taryfie dla gospodarstw domowych jest nieunikniony - prezes PGNIG.

Liczne nieprawidtowosci w firmie zaleznej PGNiG. Surowce NIK oszacowata finansowe konsekwencje
nieprawidtowosci w Exalo Drilling na 21,5 min PLN. Z kolei koncern zgtosit do nich zastrzezenia. - Parkiet

Dino Polska otworzyto od stycznia do konca wrzesnia 2021 roku 234 nowe sklepy wobec 153 rok wczesniej.

Dino podgryza Biedronke w mniejszych gminach. Sie¢ nalezaca do Jeronimo Martins wcigz wypada lepiej na tle
rodzimego konkurenta, ale niedtugo to on moze narzuci¢ rynkowi tempo rozwoju. — Puls Biznesu

eobuwie. pl, spétka posrednio zalezna CCC, wyemitowata obligacje zamienne na akcje o tgcznej wartosci 500 min
PLN na rzecz SVF Il Motion Subco, spotki z grupy kapitatowej japonskiego Softbanku.

Mostostal Zabrze Gliwickie Przedsiebiorstwo Budownictwa Przemystowego ma list intencyjny z Mercury Engineering
Polska Sp. z o. dotyczacy realizacji zadania pn.: "Early Works at WAWO3 Ballard" /Sekocin Stary k. Warszawy.
Wartos¢ potencjalnego wynagrodzenia wynosi¢ bedzie 18,2 min PLN netto.

PCC BD, spoétka zalezna w 50% od PCC Rokita i PCC EXOL, przyjeta oferte wsparcia od Polskiej Agencji Inwestyciji i
Handlu w postaci dotacji z budzetu panstwa w wysokosci 42,12 min PLN dla rozwazanej inwestycji polegajacej na
utworzeniu nowego zaktadu produkcji alkoksylatéw oraz innych zwigzkéw chemicznych w Brzegu Dolnym w ramach
Programu wspierania inwestycji o istotnym znaczeniu dla gospodarki polskiej na lata 2011-2030. Przyjecie oferty nie
stanowi decyzji o realizacji inwestycji.

Akcjonariusze Aplisens ztozyli oferty sprzedazy fgcznie 634.666 akcji spotki w ramach skupu akcji wkasnych.

Skonsolidowane przychody ze sprzedazy Wittchena wyniosty 79,9 min PLN w 3Q'21 i byly wyzsze o 39% w skali
roku.

Zarzad Kredyt Inkaso podjat uchwate w sprawie rozpoczecia skupu obligacji PA01, wyemitowanych przez spotke 24
listopada 2017 r., w celu umorzenia, o fgcznej wartosci do 14,3 min PLN.

Woyceny wielu spétek notowanych na GPW nadal s3g niskie albo neutralne, co przy braku euforii wéréd inwestoréw
przektada sie na pozytywne perspektywy dla krajowego rynku akcji - prezes Quercus TFIl, Sebastian Buczek.
Zagrozeniem sg jednak rosngce ceny surowcow energetycznych, zwigzana z tym wysoka inflacja i normalizacja
polityki monetarnej.

taczny przychdd finansowy Mennicy Polskiej z tytutu wyceny, jak i sprzedazy akcji Enei wyniesie 5,63 min PLN za
3Q’21, a tacznie za 1-3Q'21 siggnie 23,42 min PLN.

W postgpowaniu przetargowym na wykonanie robot budowlanych w ramach budowy stadionu miejskiego w Opolu
wybrano oferte Mirbudu o warto$ci 208,7 min PLN brutto.

Premiera gry "Farming Life" - tgczgca symulacje farmy, strategie ekonomiczng i elementy gier typu builder - w wersji
na PC odbedzie sie 18 pazdziernika. Wspoétwydawcami gry sg Ultimate Games i Gaming Factory, za$ producentem -
Pyramid Games.

Movie Games VR zawarto umowy o $cistej wspotpracy ze spotkami Road Studio oraz True Games, tj. studiami
deweloperskimi zajmujgcymi sie tworzeniem autorskich gier wideo. Na podstawie umoéw spétka otrzymata prawo
pierwszego wyboru w procesie tworzenia gier z portfolio Road Studio i True Games w technologii wirtualnej
rzeczywistosci.
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Madmind (NC) W dniu wczorajszym miata miejsce premiera gry ,Succubus” na Steamie:

¥ 1,184 1,482 1,482

High-resolution Steam charts

sy

Zrédto: steamdb.innfo

Komentarz BDM: Peak graczy w momencie premiery wyniost 1,5 tys. graczy, co przy wishliscie siegajacej 265 tys.
graczy jest stabym wynikiem.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl
strategia, chemia, przemyst, energetyka

Michat Fidelus

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 666 073 972

e-mail: michal.fidelus@bdm.pl

banki, finanse

Adrian Gérniak

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 668 516 977

e-mail: adrian.gérniak@bdm.pl

deweloperzy, handel, media

Krzysztof Tkocz

Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (+48) 516 086 705

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe
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WYDZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

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

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

Opracowanie nie jest podstawa zadnej rekomendacji kupna badZz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien by¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi
odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto
informacyjny, a podmioty opisywane w opracowaniu sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 06.10.2021 roku, 07:18 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie
moze by¢ on jednak publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegélnosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ $wiadomos¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego
straty finansowej. Stopa zwrotu z poszczegélnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient
podejmujacy pojedynczg decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos$¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonad
niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc 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 negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiaggng¢ 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 osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed
finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na
szeregu zatozen, ktdore w przysztosci moga okazacd sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, Zze podane prognozy sie sprawdzg.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzgcych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte Swiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie
beda wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji rowniez jako petnomocnik.
Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak
przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac na jego tre$¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére majg na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznaé sie z zasadami
obowigzujacymi w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszgcymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-
fatca-skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzan BDM z emitentami notowanymi na GPW, z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami
finansowymi- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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