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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Wall Street zatopiona przez pierwszy przypadek Omikronu 1D YTD
Pierwsza sesja nowego miesigca przyniosta kontynuacje wzrostéw. Tego dnia WIG20
zyskat 1,0% przy obrotach siggajacych 1,2 mid PLN. Najlepiej radzity sobie spotki WIG20 22172 1,0% 11,8%
paliwowe i energetyczne, ktére odrabialy listopadowe straty: Lotos (+5,3%), PGE WIG30 27239 1,0% 17,8%
(+4,8%) oraz PKN Orlen (+4,1%). Z drugiej strony znalazto sie zaledwie pig¢ spdlek mwIG40 53884 1,1% 35,5%
w tym m.in.: Mercator (-6,3%), Santander (-3,0%) oraz Allegro (-2,3% - kurs spotki  swIG80 203539 0,8% 26,5%
osiggnat nowe minima). Tego dnia mWIG40 i sWIG80 réwniez zakonczyty notowania wiG 68513,0 1,0% 20,1%
nad kreska, zyskujgc odpowiednio po 1,1%/ 0,8%. Na szerokim rynku wyrdznity si¢ NC Index 406,0 1,3% -18,0%
akcje Procadu, ktére urosty 16,9% po informacji o podniesieniu ceny w wezwaniu do  wiG Banki 8 560,4 0,1% 79,6%
2,1 PLN. W zwigzku z malejacymi obawami o nowy wariant koronawirusa, na wG Bud 3833,0 2,9% 4,7%
europejskich parkietach dominowat kolor zielony. Podczas $rodowych notowan DAX g chemia 10318,6 2.4% 34,0%
zyskat 2,5%, CAC40 urost o 2,4%, a FTSE100 o 1,6%. W podobnych nastrojach ¢ pew 28537 0.1% 19,6%
przebiegata sesjg na Wall Street, j_ednak po informagji 0 p_otwilerdzenliu pierwszego s Energia 26009 42% 27.4%
prgypadl_(u nowej odm[any koronayvlrusa (On'lnkror'!u)l nledZW|eq_2|e prz_ejely kontrole, a —_— 217797 21% 24.6%
gtéwne indeksy zakonczyly dzien spadkami. Najwiekszg znizke zaliczyt Nasdaq (- e ATl A 2055
1,8%), dalej byt Dow Jones, ktéry stracit 1,3%, a S&P500 znalazto sie 1,2% pod ) ' " iy
. ; ’ h ; = . T .~ WIG Media 8602,2 -3,6% 42,4%
kreska. WHO spodziewa sie w kolejnych dniach informacji na temat przenoszenia sie ; ., K
Omikronu. W Azji Shanghai Composite Index finiszuje na lekkim plusie 0,1%,%, Nikkei VIC Palwa o S 23D
natomiast traci 0,4%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie RS Efper LEE Lk A3l
indeksy $wieca sie na zielono (+0,5-0,8%). WIG Surowce 48068 3.0% -14,6%
Krzysztof Tkocz WIG Telco 12175 0,2% 24,6%
DAX 15 472,7 2,5% 12,8%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 yeLyy L.5% 1Lo%
= Lotos: marze w rafinerii (bez dyferencjatu) w listopadzie spadajg (0,82 USD/bbl, - e 6881,9 2'40A’ 24‘°f
54% m/m, -25% r/r) [wykresy BDM]; O 1860.2 .89 231900
= PGNiG: Spétka prognozuje wydobycie w ‘21 r. 5,4 mid m3 gazu i 1,4 min ton ropy S&P500 i A2 A2
[tabela BDM]; DJIA 34022,0 -1,3% 11,2%
= PZzU: PZU Zdrowie oferuje pakiety medyczne dla klientéw indywidualnych; Nasdaq Comp 15254.1 -1.8% 18,4%
= Cyfrowy Polsat: Polkomtel potaczyt sie z Aero2; Bovespa 100 774,6 -1,1% -15,.3%
= Eurocash: UOKIK natozyt na spdtke ok. 76 min PLN kary za pobieranie Nikkei225 279356 0,4% 1,8%
nieuczciwych opfat; Shanghai Comp. 3576,9 0,4% 3,0%
= Dom Development: Spodtka wprowadzita do sprzedazy 403 mieszkania w S&P/ASX 200 7235,9 -0,3% 9,8%
Warszawie; EUR/PLN 4,62 -0,8% 1,4%
= Ten Square Games: Portal Sensor Tower szacuje 7 min USD przychodéw z uysp/pLN 4,08 -0,6% 9,4%
portfela gier spotki w listopadzie + vertical slice gry ,Undead Clash”; CHF/PLN 4,44 0,7% 51%
. H.uuugfa Qames: Portgl Sensor Tower szacuje 17 min USD przychodéw z portfela  gyrusp 113 -0,2% 7.3%
gier spotki w listopadzie; USD/IPY 112,78 -0.3% 9.2%
= Rafako: Spdétka ma memorandum o wspotpracy z EDF ws. budowy polskiej
elektrowni jgdrowej; FW20
= TIM [3LP]: Podsumowanie konferencji 3LP na Innovation Day 01.12.2021. Dzi$ o Wartosé e
10:00 konferencja wynikowa TIM; x ) 220 @ e
= Cl Games: Podsumowanie konferencji GPW Innovation Day; e Otwamfa ) =
N . L ™ . . . Kurs zamknigcia 2216 22 1,00%
= Boryszew: Spétka przewiduje stabilizacje przychodéw grupy w 2022 roku; )

) . . : . - . . . Kurs min. 2192 82 3,89%
= Mo-Bruk: Spoétka prowadzi rozmowy w sprawie akwizycji z kilkoma podmiotami; )
= Procad: Porozumienie akcjonariuszy podniosto cene w wezwaniu do 2,1 PLN; Kurs max. 2228 z 1,23%

Wolumen obrotu 26 494 -9 243 -25,86%

= Sescom: Spoétka ma wstepng umowe nabycia brytyjskiej firmy Enertech FM za 8,37 )
min GBP; Otwarte pozycje 36 349 -2 666 -6,83%

= Votum: Spoétka spodziewa sig w 21 ok. 1 tys. wyrokéw ws. kredytéw CHF i

X , Indeksy GPW
kolejnego 1 tys. w 1Q’22; b ‘ )
= Pozbud: Spétka prowadzi rozmowy z PKP PLK ws. podpisania aneksu do umowy 'Mdeks — Open Lty g @se D Ok
dot. systemu ERTMS/GSM-R; WIG20 22059 21932 22291 22172 1,0% 1200
WIG30 27319 26937 27415 27239 1,0% 1331
WYKRES DNIA MWIG40 53567 202043 203539 53884 1,1% 196

Obecnie gtéwny temat rynkowy to nowy wariant wirusa SARS-CoV-2 (Omikron), ktory w RPA SWIG80 202043 53381 54248 203539 08% 52
w ciggu 2 tygodni stat sie¢ dominujgcym wariantem w RPA. Co prawda wcigz nie ma danych WIG-PL 699349 693793 699587 699587 1,0% 1451
o transmisji nowego wirusa i odpornosci na szczepionki, ale wycigganie wnioskéw z WIG 685719 678855 687940 685130 1,0% 1486
relatywnie matej probki w RPA, gdzie dodatkowo od tygodnia udostepniono szybkie testy

antygenowe, moze by¢ niereprezentatywne. Obecna zapadalno$¢/umieralnosé na COVID- WIG20

19 w RPA jest 10-krotnie nizsza niz w Polsce. Wykrycie pierwszego przypadku w USA 01.12. Close mC 1D YTD
i wprowadzenie zakazu lotéw w ten rejon spowodowato ok. 3% przecene S&P500 Allegro 38,48 39375 -2,2% -54,6%
Asseco Poland 88,00 7304 0,2% 29,2%

Zapadalno$é na SARS-CoV-2 w RPA vs Polska ($rednia 7d/100 tys.) ccc 103,70 5690  13% 18,5%
CD Projekt 185,00 18 637 1,2% -32,7%

80,0 Cyfrowy P. 35,14 22474 0,2% 16,1%
70,0 Dino 338,00 33138 -0,6% 16,8%
60.0 JsSw 42,18 4952 2,6% 62,5%
500 KGHM 145,50 29 100 3.2% -20,5%
100 Lotos 56,60 10 464 5.2% 36,6%
30'0 LPP 13 390,00 24 804 0,1% 61,6%
500 /\ Mercator 126,65 1348 -6,3% -70,0%

¢ Orange 8,56 11227 0,2% 29,8%

10,0 L . > o Pekao 117,40 30814  -1,1% 92,1%
000000000 dxd oo oo oA A A Ao PGE 8,69 16 248 4,9% 33,7%

DN MR 2Y 33 > 5553 @Y e 220NNy Y 1 ' A

5880 o062 2R RS EESB T wvvzss880 PKN Orlen 74,80 31993 4,1% 29,6%
ggggzHNngSSHgggg;:mgmowgta‘ggggON PKOBP 44,26 55325 1,7% 54,1%

PZU 36,38 31415 1,2% 12,4%

L, L, Santander Polska 353,90 36 165 -3,0% 90,6%

zapadalno$¢ RPA (AV 7d/100 tys) zapadalnos¢ Polska (AV 7d/100 tys.) S — 207 5203 3.6% 9.1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 509,00 1204 56% 7,4% Handlowy 5890 7696 2,1% 67,6% Ropa Brent [USD/bbl] 69,5 -1,6% -156% -16% 34,1% 43,9%
Alior 57,00 7442 -1,0% 235,9% Huuuge 29,00 2443 -33% -42,0%  Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,2 -7,0% -162% -7,0% 673% 52,8%
Amica 116,40 905 -1,0% -20,7% ING BSK 263,00 34216 0,8% 53,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 95,1 4,4% 1,8% 4,4% 398,6% 546,9%
Amrest 2898 6363 28% 4,6% InterCars 425,00 6021 0,0% 80,1% CO2 [EUR/] 76,8 1,9% 5,3% 1,9% 135,7% 166,1%
Asbis 2290 1271 0,7% 183,4% Kernel 60,00 5042 1,7% 21,7%  Wegiel ARA [USD/] 125,2 12,0% -16,2% 12,0% 80,7% 104,0%
Asseco 4950 2569 -0,2% 15,1% Kety 595,00 5742 26% 21,1% Miedz LME [USD/] 9492,0 -02% -41% -02% 225% 235%
Azoty 3598 3569 1,9% 31,1% Kruk 357,60 6701 6,1% 151,8%  Aluminium LME [USD/] 2680,8 1,7% -1,0% 1,7% 358% 30,5%
Benefit 648,00 1901 2,9% -22,3% Livechat 126,80 3265 2,8% 20,8% Cynk LME [USD/t] 32685 -06% -36% -06% 198% 18,7%
Biomed-L. 4,45 290 -4,9% -50,3% Mabion 7520 1215 2,2% 262,4% Ofoéw LME [USDH] 23245 0,3% 1,4% 03% 17,7% 12,1%
Budimex 23350 5961 7,4% -24,1% mBank 464,00 19663 -4,3% 158,9%  Stal HRC [USD/f] 15940 -1,0% -40% -1,0% 586% 99,3%
Celon 30,10 1355 0,2% -25,8% Millennium 8,29 10057 0,6% 153,5% Ruda zelaza [USD/] 104,7 102%  8,9% 10,2% -32,8% -22,1%
Ciech 4360 2298 3,8% 354% Neuca 798,00 3536 0,6% 226%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 268,5 -121% -57% -12,1% 149,2% 128,6%
Comarch 212,00 1724 2,4% 9,0% OncoArendi 37,65 525 -2,2% -25,6%  Zioto [USD/oz] 1776,5 0,1% -0,7% 0,1% -6,4% -3,0%
Datawalk 208,00 1016 -0,5% 8,3% Polenergia 80,50 3658 0,6% 48,5% Srebro [USD/oz] 22,4 -2,0% -50% -20% -153% -7,2%
Develia 2,80 1253 0,2% 42,1% PKP Cargo 14,90 667 -4,0%  8,8% Platyna [USD/oz] 943,8 0,5% -3,6% 05% -12,0% -7,1%
Dom Dev. 12500 3175 0,0% 9,6% Playway 442,00 2917 6,5% -30,2% Pallad [USD/oz] 17511 2,8% -5,2% 2,8% -28,6% -27,6%
Enea 950 4194 8,0% 454% Selvita 79,40 1457 1,4% 61,1% Bitcoin USD 56917,3 -0,4% -0,7% -04% 96,3% 197,1%
Eurocash 10,92 1520 0,1% -22,3% TEN 351,00 2563 0,3% -36,3% Pszenica [USd/bu] 779,5 0,7% -6,8% 0,7% 21,7% 34,9%
Famur 2,69 1546 -0,4% 19,6% WP.PL 138,60 4054 -44% 49,0% Kukurydza [USd/bu] 5245 1,0% -1,3% 1,0% 183% 36,6%
GPW 4222 1772 -09% -7,6% XTB 16,15 1896 2,9% -9,8% Cukier ICE [USD/Ib] 18,6 0,0% -6,7% 0,0% 30,3% 34,7%
WIG20
W WIG20 Index - Last Price 21748
B MIG20. Index. » MOViNG AVrage (50 Day. . 380,00 |....cecedrtvs s et tnondss oo s oottt oo e JUS SURURUO S, ~d2500
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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SPX Index (SBP 500 THDEX) 91595 Daily 01IUN2021-DIDEC2021 Copyrights 2021 Bloomberg Finance L, 01-Dec-2021 23:00:14
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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ia wymaga zgody

raport.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Lotos W 11.21 marza rafineryjna wyniosta 0,82 USD/bbl vs 1,79 USD/bbl w pazdzierniku (-54% m/m, -25% t/r). Dyferencjat
spadt do ok. 1,48 USD/bbl (-0,26 USD/bbl rok temu).
Marza rafineryjna [USD/bbl] Marza rafineryjna [PLN/bbl]
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Zrédto: BDM, spétka. * od pazdziernika’19 zmiana metodologiiw  Zrédfo: BDM, spétka. * od pazdziernika’19 zmiana metodologii w
zwigzku z EFRA. Bez dyferencjatu zwigzku z EFRA. Bez dyferencjatu
PGNiG Spétka przedstawita prognozy wydobycia gazu ziemnego i ropy naftowej w latach 2021-2024
Zalozenia produkcyjne spétki 2021-2024P
2017 2018 2019 2020 = 2021P 2022P 2023P  2024P
Wydobycie gazu RAZEM [mld m3] 4,54 4,55 4,49 4,51 5,4 6,6 6,5 6,8
w tym Norwegia 0,55 0,54 0,48 0,48 1,4 2,6 2,4 2,6
Sprzedaz poza GK PGNiG [mld m3] 26,79 29,04 30,69 3165
Import RAZEM [mld m3] 13,71 13,53 14,86 14,79
kierunek wschodni 9,66 9,04 8,94 8,99
LNG 1,71 2,71 3,43 3,75
Dystrybucja RAZEM [mld m3] 11,65 11,75 11,53 11,57
Wydobycie ropy RAZEM [kT] 1257,0 13455 12164 1320,8 13960 1523,0 13600 14280
Sprzedaz ropy RAZEM [KT] 1270,4 1409,8 12103 13122
Wolumen sprzedazy ciepta [PJ] 42,61 40,66 39,26 38,94
Produkcja energii elektrycznej [TWh] 3,88 3,97 3,95 3,63
zmiana r/r
Wydobycie gazu RAZEM 0% -1% 1% 20% 22% -2% 5%
w tym Norwegia -2% -11% 1% 86% -8% 8%
Sprzedaz poza GK PGNiG 8% 6% 3%
Import RAZEM -1% 10% 0%
kierunek wschodni -6% -1% 1%
LNG 58% 26% 9%
Dystrybucja RAZEM 1% -2% 0%
Wydobycie ropy RAZEM 7% -10% 9% 6% 9% -11% 5%
Sprzedaz ropy RAZEM 11% - 8%
Wolumen sprzedazy ciepta -5% -3% -1%
Produkcja energii elektrycznej 2% -1% -8%
Zrédto: BDM, spotka
Prognozowane wydobycie gazu [mld m3] Prognozowane wydobycie ropy [tys. ton]
8,0 1550,0
7,0 R 1500,0
60 / 14500
5,0 1400,0
4,0 1350,0
3,0 1300,0
2,0 1250,0
1,0 1200,0
0,0 1150,0
2021P 2022P 2023P 2024P 2021P 2022P 2023P 2024P
e nOWe zal. gaz e starte zat. gaz nowe zat. ropa e stare zat. ropa
Zrédio: BDM, spétka Zrédto: BDM, spétka
Suwary Szacunkowe wyniki za rok obrotowy 2020/2021: 208,3 min PLN przychodéw, 33,5 min PLN EBITDA oraz 22,9 min PLN
zysku netto.
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 s subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim komentarze

nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci

ia wymaga zgody raport.
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Spotka w 1Q-3Q'21 wypracowata 54,9 min EUR przychodéw, 5,5 min EUR EBITDA oraz 10,4 min EUR straty netto.

Podsumowanie konferencji 3LP na Innovation Day 01.12.2021. Dzi$ o 10:00 konferencja wynikowa TIM;

- w 2020 roku po 4 latach dziatalnos$ci spotka przekroczyta 100 min PLN przychodéw (115 min PLN), jest na etapie
rozbudowy centrum dystrybucyjnego (model asset light);

- sp6tka zaczynata od 40 tys. m2, ma obecnie 80 tys. m2, a na koniec 2023 roku az 210 tys. m2;

- po 1-3Q’21 przychody wzrosty 0 27,7% r/r do 102,56 min PLN;

- IPO 3LP ? tylko emisja nowych akcji, bez sprzedazy akcji przez TIM. Pozyskanie $rodkéw i urealnienie wyceny;
Q&A:

- jakich klientéw obstuguje spotka? Spotka nie podaje takich informaciji

- jaki procent przychodéw pochodzi od Oponeo i lkea? Spétka nie ma zgody na podawanie takich informacji

- konkurencja? Firmy operujgce w tym samym sektorze — Nolimit, Spedimex, Arvato, Rohlig Suus, Logistics, Omnipack
Fulfillment, ID Logistics, najbardziej poréwnywalne — trudno wskazac na polskiej gietdzie, ale najblizej InPost (BDM:
156x EBITDA), XPO Logistics, ID Logistics (BDM: spétki po 9x EBITDA)

- automatyzacja fullfilmentu? Jest skoncentrowana w Siechnicach, kolejny system réwniez bedzie ulokowany
w Siechnicach, w nowej hali, co ok. 2 lata spotka bedzie automatyzowac jeden magazyn, wzrost efektywno$ci jest okofo
5-10x wiekszy niz tradycyjny sposob zbierania zamowien

- capex na automatyzacje po oddaniu nowego centrum? Ponad 60 min PLN

- cele sprzedazowe w 2021/2022? Spétka nie publikuje prognoz, zaktadajac kontynuacje trendu, wzrost powinien by¢
réwny $redniorocznemu wzrostowi sprzedazy za ostatnie 3 lata; udziat TIM w 2020 roku — 47%, obecnie ok 55%
pochodzi od klientéw zewnetrznych

- powody stabszych rentownosci? Nie byto stabszej rentownosci, wynik netto byt zwigzany z kursem EUR/PLN,
wszystkie dfugoterminowe umowy wynajmu magazyndéw sq denominowane w EUR, wyceniane po kazdym kwartale

- rentowno$¢ EBITDA i EBIT — tendencje, poziomy marz? Spoétka jest zwigzana prospektem, nie moze podawac wigcej
danych niz TIM, rentownosci sg na poziomie dwucyfrowym, przez ostatnie lata rosty, doszta do takiego poziomu, ktéry
spotka chee utrzymywac; zalezg one od poziomu cen i kosztow, czy sprawnosci, na jakich ustuge da sie wykonac

- czy wyniki sg sezonowe? Tak, zawsze najmocniejszy jest czwarty kwartat, pierwszy jest najstabszy

- black week? Spotka ocenia pozytywnie, w poréwnaniu do zesztego roku +30%

- po co emisja? Spétka z generowanej gotéwki sptacita ponad 30% zadtuzenia z tytutu leasingu przed terminem
w ramach optymalizacji kosztéw; pienigdze z IPO bedg przeznaczone na cele inwestycyjne, automatyke, poprawe
warunkow pracy, ochrone $rodowiska, zrbwnowazony rozwaj, wyposazenie magazynow, akwizycje

- dywidenda? Spotka zamierza polityke dywidendowg od 2023 wdrozy¢ i realizowaé, wyptfaca¢ dywidende, ale
ostateczna decyzja nalezy do akcjonariuszy

- plany szerszego wyjscia za granice? Tak, w pierwszym etapie spotka chce sig skupic na rynku niemieckim, oferowanie
ustug z terenu Polski, lokalizacja na terenach przy granicy zachodniej, trwajg juz rozmowy na temat lokalizacji

- MLP group? Nie jest poréwnywang sp6tka, poniewaz jest deweloperem magazynowym, jesli juz moze byc partnerem,
Jezeli spotki podpisatyby umowe najmu

- poréwnanie do InPost? inPost to B2C, a 3LP B2B? Lepsze poréwnanie do AB? Réznica — 3LP nie jest wtascicielem
produktow w przeciwieristwie do AB, bardziej zblizony do AB jest TIM

- gtéwne koszty, trendy w pozycjach kosztowych? Koszty osobowe, spétka zatrudnia ok 500 oséb, koszty pracy
pracownikéw magazynowych rosng szybciej niz Sredni wzrost; koszty czynszéw, amortyzacji sprzetu, jego utrzymania,
serwisow, mediow

- zabezpieczenia przed zmianami EUR? Ekspozycja jest ok 1 min PLN miesiecznie, spotka zabezpiecza sie przez
kontrakty forward, kiedy kurs jest atrakcyjny; cze$¢ klientow ptaci w EUR, cze$¢ w PLN po przeliczeniu

- dlaczego konkurencja nie stosuje automatyzacji? Udziat firm, ktére stosujg automatyzacje na zblizonym poziomie do
3LP nie jest duzy, poniewaz zwrot moze nie byc¢ atrakcyjny, jezeli nie uwzglednia sie elastycznosci, jakoSci,
dfugoterminowych trenddw., wiekszo$¢ firm boi sie, poniewaz wdrozenie jest trudne, wigze sie z duzymi naktadami

- obecna warto$¢ rynkowa spotki? Wg. zarzgdu kapitalizacja TIM nie odzwierciedla petnej wartosci biznesowej
2 obszarow spotki (hurtowni i SLP).

Polkomtel z grupy Cyfrowy Polsatu potgczyt sie ze spdtkg Aero2. Operator sieci Plus bedzie Swiadczyt wszystkie ustugi
oferowane dotad przez Aero2.

Rosnace spoteczne funkcje bankdéw i perspektywa poprawy rentownosci czyni bankowosé znéw atrakcyjng branzg —
moéwi prezes mBanku Cezary Styputkowski. — Termin powrotu do dzielenia sie zyskiem jest funkcjg aspektow
regulacyjnych i rozwoju sprawy frankowej. Nie zaktadamy takze w najblizszym czasie wyptaty niepodzielonych zyskow
z poprzednich lat — dodaje. — Parkiet

Prezes UOKIiK natozyt ponad 76 min PLN kary na Eurocash za nieuczciwe wykorzystywanie przewagi kontraktowej.
Wydana decyzja dotyczy relacji spdtki z dostawcami produktow rolnych i spozywczych do jej sklepow.

Spétka wprowadzita do sprzedazy 403 mieszkania w projekcie Apartamenty Ludwiki w Warszawie. Przekazanie lokali
planowane jest na 4Q'23.
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Wedtug portalu Sensor Tower, w listopadzie spotka wygenerowata 7 min USD (vs 8 min USD w pazdzierniku vs 7 min
USD we wrzesniu). ,Fishing Clash” wygenerowat 6 min USD (pobrany 1,1 min razy), Hunting Clash” 1,4 min USD
(pobrany 0,7 min razy) + inne (>0,2 min USD). Spétka Rortos wypracowata 0,4 min USD. ,Fishing Clash” w Chinach
(i0S) wypracowat 0,2 min USD (pobrany 0,1 min razy). Lacznie, powyzsze przychody sktadajg si¢ na sume = 8,2
min USD.

Na wybranych rynkach dostepna jest nowa gra (vertical slice) spétki ,Undead Clash” - https://tinyurl.com/yc5rk8kw ,
strona gry na ST: https://tinyurl.com/yc3d4w3u .

Wedtug portalu Sensor Tower, w listopadzie spétka wygenerowata 17 min USD przychodéw (vs 19 USD w pazdzierniku
vs 18 min USD we wrzesniu). Najbardziej dochodows i aplikacjg w poprzednim miesigcu byto ,Huuuge Casino Slots”
(10 min USD, 330 tys. pobran). Drugi najwiekszy tytut, "Billionaire Casino", osiggnat ok. 6 min USD przychodéw, 120
tys. pobran). Gra "Traffic Puzzle" wypracowata 1,2 min USD przychodéw (0,4 min pobran).

Spétka podpisata z Electricité de France (EDF) memorandum o wspoétpracy w odniesieniu do planowanej budowy
elektrowni jgdrowej w ramach "Programu polskiej energetyki jgdrowej".

PZU Zdrowie rozpoczat sprzedaz pakietdw medycznych i profilaktycznych dla klientéw indywidualnych. Pakiety
medyczne PZU Zdrowie to abonamenty, ktére zapewniajg roczny dostep m.in. do konsultacji lekarzy specjalistow,
badan diagnostycznych w placéwkach oraz porad telemedycznych.

Spétka w pazdzierniku'21 i listopadzie’21 zawarta odpowiednio 337/351 umoéw deweloperskich i przedwstepnych oraz
373/389 umow rezerwacyjnych.

Spétka podpisata umowe na roboty budowlane o wartosci 94,6 min PLN netto na budowe zespotu budynkéw
mieszkalnych wielorodzinnych w Krakowie.

Spotka podpisata umowe na roboty budowlane o wartosci 58,6 min PLN na budowe Domu Seniora w Gdansku.

Podsumowanie konferencji GPW Innovation Day:

. LOTF2 -> $wiat dark fantasy, bardziej wymagajgcy system walki vs poprzednia odsfona. Kampania marketingowa
bedZzie trwafa okofo roku — planujg z nig wystartowa¢ w 1Q/2Q’22. Gra bedzie miata wyzszy budzet niz poprzednia
odsfona tego IP. Roczna, intensywna dla tego tytutu zdaniem spétki jest najlepszg formg marketingu.

. Celem spotki jest wydawanie co najmniej jednej duzej gry rocznie.

. Poziom gotowki na koniec 4Q’21 powinien utrzymac sie na poziomach z 3Q’21. W 2022 roku bedzie stopniowo
malat w zwigzku z naktadami na produkcje nowych duzych gier.

. Planowana jest kontynuacja pokrycia analitycznego, w styczniu planujg event inwestorski. Roadshow
miedzynarodowy zostanie prawdopodobnie przesuniety na poczatek 2022 roku.

. Survival projekt -> nie bedzie kopig Green Hella ani innej gry survivalowej. Przystepujg do tej gry z istotnie

wiekszym zespotem vs CRJ. Zesp6t ten jest bardzo doswiadczony. Czujg sie bardzo komfortowo z tg grag, bedzie

miata ona swoje wtasne ,identity”.

4Q’21 -> czujg sie komfortowo z prognozami firm analitycznych na 4Q’21.

Prognozowane wyniki w 2022 r. zaktadajg spadek r/r -> wynika to z braku duzych premier.

Edison -> dotarcie do inwestoréw jest dobre, gtéwnie trafiajg do tych zagranicznych.

Zdaniem prezesa wycena spofki jest ,,absolutnie niska”, ale zmiana tego jest kwestig czasu. Tyminski uwaza,

ze poréwnujac CIG do innych spétfek sa bardzo niedowartosciowanym podmiotem, jednak wierza, ze dojdzie

do jej fair wyceny.

. Spotka wyklucza emisje akcji, jej zdaniem majg wystarczajgce $rodki do tego aby wydac gre LOTF2.

. Na dzien dzisiejszy prezes nie jest zainteresowany sprzedazg swojego pakietu akcji w CIG. Zalezy mu na
budowaniu wartosci spétki. Jego zdaniem sg firmy, ktore zapfacityby z premig zeby ja kupic.

. Nie majg wystarczajgcych $rodkéw aby mysle¢ o akwizycjach.

. Prezes liczy, ze wycena CIG zblizy sie do wyceny 11 bit studios. Jego zdaniem spétki tak bardzo sie nie
réznia.

. Przeglad opcji strategicznych -> rozpoczeli ten proces w celu wzrostu warto$ci spotki.

. 2022 r. -> bedzie bez duzych premier, by¢ moze bedzie premiera ze strony United Label.

. Piaty filar do biznesu — kluczowe osoby pracujg juz nad nowym filarem, réwnie dobrze moze sie to wydarzy¢ w
przysztym roku albo za 2-3 lata, ale to nie jest absolutnie pewne.

. Za 3-5 lat widzg sie z bardziej zdywersyfikowanym portfelem, z duzg dynamikg wzrostéw m.in. dzieki tym filarom
biznesu jak i stawianiem kolejnych.

. Lock-up -> zdaniem prezesa nie ma znaczenia, jak taki zatozg i bedzie blisko jego wygasniecia to inwestorzy beda
sie niepotrzebnie obawiali nadmiernej podazy.

. Prezes bedzie chciat utrzymac¢ poziom udziatdw, tak aby utrzymac kontrole nad spétka. Nie ma potrzeb
gotéwkowych. Jego zdaniem sprzedaz nie miataby sensu, gdyz od kilku kwartatow komunikujg, ze sag
niedowarto$ciowang spotka.

. Skup akcji wlasnych —> miatby ogromny sens, ale ich na to nie sta¢. Muszg zabezpieczy¢ $rodki na produkcje i
wydanie gier. W 2023 r. mogg zapowiedzie¢ decyzje o dywidendzie bgdz skupie akcji.

. Zdecydowana wigkszo$¢ 0sob pracuje zdalnie przez pandemig. Ta forma wspdftpracy sie dobrze sprawdza m.in.
przez to, ze nie majg juniorow w tych zespotach a doswiadczone osoby.
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Spdtka, ktéra ma 51% akcji Rottneros, nie ma obecnie planéw zwigkszania zaangazowania w producencie celulozy.

Spotka, ktora w 2Q’'22 przedstawi strategie grupy do 2026 roku, chce rozwija¢ utylizacje odpadow. Analizuje rowniez
innowacje w energetyce. Grupa nie wykluczam przeje¢ w Polsce, jezeli pojawia sie ciekawe, zgodne z zatozeniami
strategii rozwoju grupy okazje inwestycyjne.

Spétka przewiduje stabilizacje przychodéw grupy w 2022 roku w stosunku do roku 2021. W przysztym roku spodziewa
sie zwiekszenia udziatu segmentu motoryzacyjnego w sprzedazy skonsolidowane;.

Dziatajacy w branzy przetwarzania odpadéw Mo-Bruk prowadzi rozmowy dotyczace akwizycji z kilkoma podmiotami.
W ocenie wiceprezesa zawarcie umowy transakcyjnej jest realne w 2022 r.

3.12.21 nastapi wprowadzenie do obrotu gietdowego 25 tys. akcji zwyklych na okaziciela akcji zwyktych spotki
o wartosci nominalnej 1 PLN kazda.

Porozumienie akcjonariuszy Procadu podwyzszyto cene w wezwaniu na akcje spétki do 2,1 PLN za papier.

Spétka podpisata umowe na realizacje w systemie generalnego wykonawstwa budynku mieszkalnego wielorodzinnego
przy ulicy Drweckiej w Warszawie. Inwestycja bedzie realizowana w okresie 4Q’'21-3Q'23. Wynagrodzenie z tytutu
realizacji umowy wynosi 25 min PLN netto.

Spoétka podpisata umowe wstepng dotyczaca nabycia 100% udziatow w dziatajgcej na terenie Wielkiej Brytanii,
w obszarze ustug technicznego Facility Management, spétce Enertech FM. Bazowa cena nabycia wyniesie 8,37 min
GBP oraz zostanie skorygowana o dtug netto.

Votum spodziewa sig, ze w catym 2021 roku uzyska tacznie okoto 1 tys. wyrokéw w sprawach o kredyt CHF i liczy, ze
kolejne 1 tys. wyrokéw zapadnie w samym 1Q'22. W przysztym roku spétka planuje pozyska¢ co najmniej 8 tys. klientow
w tym segmencie.

Spotka podtrzymuje zatozenia, ze przychody w catym 2021 r. nie powinny odbiega¢ od poziomu odnotowanego w 2020
roku. Feerum musi mierzy¢ sie z wysokimi cenami stali, ktére sg gtéwnym materiatem przy produkc;ji siloséw. Prezes
liczy na wzrost inwestycji w rolnictwie w zwigzku z rekordowymi cenami zbo6z.

Spétka prowadzi rozmowy w sprawie podpisania aneksu do umowy na realizacje budowy systemu ERTMS/GSM-R dla
PKP PLK. Aneks ma dotyczy¢ m.in. termindw i sposobdw rozliczania prac. Realizacja kolejnego kamienia milowego
w kontrakcie nie powinna by¢ zagrozona.

Spétka otrzymata od zespotu Liverpool F.C. 102,5 tys. EUR z tytutu transferu bytego zawodnika klubu z Liverpool F.C.
do F.C. Konpenhaga. Klub otrzyma od Liverpool'u F.C. dwie dodatkowe transze z tego tytutu, kazda ponownie
w wysokosci 102,5 tys. EUR, ktére powinny trafi¢ do Klubu odpowiednio w terminie do dnia 15.10.2022 r. oraz do dnia
15.10.2023 r.

W rejestrze sgdowym zostato wpisane potgczenie spdtek zaleznych, tj. HTS Baxter oraz Pralnia Hevelius ze spotkg
Hollywood Textile Service poprzez przeniesienie catego majatku spétek przejmowanych na spétke Hollywood Textile
Service.

Szacunkowe dane za listopad’21: wymiana walut na platformie online 552,4 min PLN, zlecenia windykacyjne 101,4 min
PLN, sfinansowanie wierzytelnosci 0,8 min PLN, taczna sprzedaz 142,3 min PLN, faczna liczba klientéw wyniosta 6.590.

Liczba uzytkownikéw aplikacji w listopadzie’21 wynosita 667,5 tys. Liczba uzytkownikéw na dzier 30.11.2021 wynosita
443,4 tys. (+50,5% r/r).

Bank Polskiej Spotdzielczosci odstgpit od warunkowej zobowigzujgcej umowy sprzedazy akcji Domu Maklerskiego
Banku BPS, zawartej w styczniu’'21.

Nowa Dabrowa — spétka zalezna Prefa Group — podpisata umowe przedwstepng nabycia nieruchomosci gruntowych o
obszarze 15 ha. Na terenie tym planowana jest budowa budynkéw mieszkalnych wielorodzinnych. Cena nabycia wynosi
7 min PLN netto.

Prefa Group zawarta umowe ze spdtkg zalezng Nowa Dagbrowa, ktéra przewiduje udzielenie finansowania spotce
zaleznej w formie niezabezpieczonej pozyczki o facznej wartosci nieprzekraczajgcej 30 min PLN. Catkowity koszt
pozyczki wynosi 26%.
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Konsorcjum, ktérego czionkiem jest spétka, podpisato cztery umowy z podmiotem z branzy wodociggowo-
kanalizacyjnej. Dotyczg one realizacji przez konsorcjum czterech pakietéw ustug zagospodarowania ustabilizowanych
komunalnych osadéw Sciekowych. tgczna warto$¢ wynagrodzenia, jakie spétka moze osiggng¢ oszacowano na kwote
7,9 min PLN.

Spotka przystgpita do przedwstepnej umowy okreslajgcej warunki zakupu ZCP Turbruk. Strony zawrg umowe
przyrzeczong do 31.03.22, cena transakcji wynosi 15 min PLN lub 20 min PLN, w zaleznosci od spetnienia postanowien.

Spétka w listopadzie’21 udzielita blisko 2 min PLN pozyczek. Lgczna warto$¢ obstugiwanych przez spoétke pozyczek na
dzien 30.11.21 wynosita 7,6 min PLN.

Ceny nieruchomosci mieszkaniowych wzrosng w 2022 roku o 10%. Polski Instytut Ekonomiczny spodziewa sie wzrostu
cen o 8% w 2023 roku. PIE pisze, ze wzrost cen nieruchomosci powinna ogranicza¢ duza liczba nowych mieszkan
oddawanych do uzytkéw. — PAP Biznes

Polska Grupa Gérnicza, najwieksza spdtka gornicza w Polsce, twierdzi, ze do 2025 r. moze stracié¢ nawet 500 min PLN,
jesli nowe rozporzadzenie podwyzszajgce normy jakosci dla spalanego wegla wejdzie w zycie. Negatywne stanowisko
wobec nowych wyzszych norm jakos$ci wegla przedstawiajg Tauron Wydobycie oraz lubelska Bogdanka. — Parkiet

Personnel Service wchodzi na gietde tylnymi drzwiami. Firma zajmujgca sie rekrutacjg pracownikéw i notowana na
NewConnect spoétka Trinity potgczg sie. Powstanie nowy Personnel Service, ktdry wkrétce przejdzie na GPW.
Pierwszym krokiem ma by¢ kierowana do wybranych inwestoréw emisja akcji PS, dzieki ktdrej spotka chce pozyskacé
15-25 min PLN. — Puls Biznesu

Shumee rozwaza debiut na GPW. Polska spdtka rozwija swdj biznes na fali mocno rosngcego globalnego rynku
e-commerce. Jedng z opcji jest przeprowadzenie oferty publicznej i wejscie na gietde — dowiedziat sie ,Parkiet”. Decyzja
zapadnie w przysztym roku. — Parkiet

Swiat coraz chetniej kupuje polskg zywno$¢. Dobre wyniki sprzedazy naszych produktéw to m.in. efekty wysokich cen
na swiatowych rynkach oraz stabego ztotego. Zdaniem ekspertow w ostatnim kwartale kilkuprocentowa dynamika
wzrostu eksportu powinna zosta¢ utrzymana. — Dziennik Gazeta Prawna

Nowe inwestycje na torach wystartujg dopiero w 2024 roku. Z powodu opéznien z przyznaniem finansowania unijnego
w kolejnych latach dojdzie do ktopotliwego dla branzy budowlanej i pasazeréw spigtrzenia robdt na torach.

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

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 5q subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim komentarze
rie 53 podstawa 2adnej rekomendaci kupna had sprzedazy w rozumieniu obowiazuiacego prawa i ie powinny byé tak Interpretowane, Publikowanie w prasie lub w Internecie caloscilub czeécl opracowania wymaga zgody sporzadzaiacyeh raport.



bd(®

241993

WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar
Mtodszy analityk rynku akcji
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz 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 s dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 02.12.2021 roku, 07:25 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 ustug 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 szczegdlnosci nie moze zosta¢ 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¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie 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 mégtby osiggnac 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 sg oparte wyfgcznie o analize¢ przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na
szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad 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 zaktada¢, 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 bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, 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 dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentédw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjng dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,
ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi
w BDM poprzez strong internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi 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 znajdujg sie pod adresem: https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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 5q subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim komentarze
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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