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Quercus TFI: Warto$¢ aktywow Quercus TF| spadta m/m do 3,96 mid PLN na koniec listopada;
PKN Orlen: Digitalizacja moze obnizy¢ emisje nawet o 35% do 2030 roku; Kurs max. 2208 -20 -0,90%
PGE: PGE GIEK dostosowato Elektrownig Dolna Odra do unijnych wymogéw za 220 min PLN;
VRG: Wiceszef RN VRG Jan Pilch bedzie petit czasowo funkcje prezesa do 11 11l 2022; Wolumen obrotu 24 663 2388 -8,83%
Asbis: Spotka wprowadza na rynek marke AENO obejmujacg smart AGD; Otwarte pozycje 38 275 225 0,59%
Develia: Spotka ma pozwolenie na uzytkowanie | etapu Os. Latarnikéw w Gdarisku.

Redaktor wydania: Krzysztof Tkocz / Krystian Brymora Notowania: czwartek, 2 grudnia 2021
KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Odwrécenie rél 1D YTD
Swiatowe rynki ciggle wykazujg niepewno$¢ zwigzang z pojawieniem sie kolejnego
wariantu koronawirusa i jego wptywu na sytuacje gospodarcza. Po $rodowych WIG20 22019 -0,7% 11,0%
wzrostach w Europie i spadkach w Ameryce, czwartek przynidst odwrdcenie rol. Na  WIG30 27133 -0,4% 17,3%
europejskim rynku wszystkie gtéwne indeksy odnotowaty straty. DAX i FTSE stracity mwiG40 5382,0 -0,1% 35,3%
po 1,4%, a CAC zamknat sie 1,3% pod kreska. Krajowe indeksy nie wybijaty sie z swiG80 202985 -0,3% 26,1%
thumu, najmocniej ucierpiat WIG20 (-0,7%), lekko ostabity sie rowniez WIG, mWIG40 wic 68 203,9 -0,5% 19,6%
i sSWIG80, ktére zanotowaty odpowiednio -0,5%/-0,1%/-0,3%. W$rdd blue chipdw N index 407,1 0,3% -17,8%
ngjmocniej ostabito sie Allegro, tracac 5,4% i wyznaczajgc po raz kolejny nowe wiG Banki 8 600,9 0,5% 80,5%
minimum. Tracity tez spotki (_energ_etyczng, wsrdd ktérych ngjmocniej spadt Tauron (- wiG Bud 3846,7 0,4% 5,0%
3,9%?) oraz PGE (-2,5%). g\lajleplej z koIe_l zaprezentoyvaly S.'Q.CCC,(.+:.3’1%)’ Mgrcator WIG Chemia 10218,6 -1,0% 32.7%
(+2,3%) orazD PZU (+1,7%). Na sze:oklm rynku najmocniej wyréznity sie Blom(id— WIG Dew 28214 1.1% 18,3%
!_l;\blln (+11 g /;g/oraﬁ Komﬁap (+11 ,:(A:’), Q_atomlazt n’ajfltadbu_aj v:]ypad}y Adluvo (-%,8.%:) WIG Energia 25303 2.7% 24.0%
i Agroton (-6,7%). Na rynku amery Dans im, po dwoc " niach mocnej wyprzedazy, . 211733 2.8% 26.7%
zagoscity wzrosty. S&P wzrost 1,4%, DJI zyskat 1,8%, najmniej z kolei odbit sig

. o, . . WIG IT 4730,6 -1,3% 22,5%
Nasdaq, notujgc +0,8%. Wedtug najnowszych danych z USA liczba bezrobotnych )

S, . . . . . e WIG Media 8 468,8 -1,6% 40,1%
pozostata na niskim poziomie, natomiast teraz inwestorzy czekajg na dzisiejsze dane N g APET iy it
o zatrudnieniu, ktére moga wptywaé na oczekiwania co do tempa zaciesniania polityki aiwa o Pt o
Fed. Na dane te czekajg réwniez rynki azjatyckie, gdzie malujg sie mieszane nastroje, S ez AL s BAZHD

. . ’ m . . . - 0, - 0/
dodatkowo podsycane ryzykiem regulacyjnym, ktére odbija sie na akcjach spotek WIG Surowce 4792,8 0.3% 14,8%
technologicznych. O poranku Nikkei i Shanghai Composite zyskujg 0,9%. WIG Telco 12104 -0,6% 23.9%
Anna Madziar DAX 15 263,1 -1,4% 11,3%
= = FTSE100 7129,2 -0,5% 10,4%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK > >
= PKN Orlen: Pogorszenie otoczenia w rafinerii w listopadzie’21 (m. raf. 4,9 USD/bbl vs 7,9 USD/bbl w pazdzierniku i CAC40 67958 -1,3% 22,4%
0,7 USD/bbl rok temu). Lepiej w petrochemii (m. petchem. 1274 EUR/t, +7% m/m, +51% r/r) [wykresy BDM]; BUX 51 420,7 -0,8% 22,3%
= PCC Rokita/PCC Exol: Decyzja o realizacji inwestycji alkoksylatéw (surfaktanty/poliole) w JV za ok. 351 min PLN
do 2026 roku- neutralne [komentarz BDM]; S&P500 45771 1,4% 21,9%
= TIM: Listopad ze wzrostem sprzedazy o 22,6% r/r (118,2 MPLN), kolejny rekord w przeliczeniu na dzien roboczy  DJIA 34 639,8 1,8% 13,2%
(5,91 MPLN/dzien, +22,6% r/r)- pozytywne [wykresy BDM];
= TIM: Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'21 (02.12.2021); Nasdag Comp 153813 0.8% 19,3%
= Creepy Jar: Podsumowanie konferencji GPW Innovation Day (02.12.2021); Bovespa 104 466,2 3,7% -12,2%
= Ten Square Games: W dniu wczorajszym miat miejsce technical launch gry ,Warplanes” od Rortosu; o
= 11 bit studios: Spétka ma umowe licencyjng z Epic Games na korzystanie z Unreal Engine + nowe krétkie nagranie Nikkei225 277534 -0.7% 11%
z gry ,Projekt 8" [komentarz BDM]; Shanghai Comp. 35738 -0,1% 2,9%
= Selena FM: Spétka rozpoczyna skup do 1 min akgji wiasnych po 23 PLN za sztuke; y
= P.A. Nova: Spotka wyemituje obligacje o wartosci do 30 min PLN; S&PIASX 200 72252 0.1% 9.7%
= GPW: Obroty na rynku gtdbwnym GPW spadty o 2,6% r/r do 30,5 mld PLN w listopadzie; EUR/PLN 4,60 -0,5% 0,8%
= Allegro: Spotka od 20 grudnia trafi do kategorii $rednich spdtek indeksu Stoxx — Bloomberg; 0 49 0,
= STS(IPO) : Cena sprzedazy 46.874.998 akcji STS Holding ustalona na 23 PLN/szt (-11,5% do max), spdtka sprzeda USD/PLN 4,07 0:4% 9.0%
wszystkie planowane akcje (30%). Tylko 4% z nich trafi do detalu. Warto$¢ oferty 1,08 mid PLN, a warto$¢ spotki  CHF/PLN 4,42 -0,4% 4,8%
3,6 mid PLN [tabela BDM]; -0.29 -7.59
= Tauron, Rafako: Grupa Tauron i Rafako podpisaty ugode w sprawie kontraktu w Jaworznie; URUED 1) 2% e
= KGHM: Spétka bedzie miat 1,438 mid USD kredytu konsorcjalnego od 20 XII '25 do 20 XII '26; USD/IPY 113,11 0,3% 9,5%
= Kruk: Polityka dywidendowa Kruka zaktada wyptate min. 30% skons. zysku w 2021-2024;
= Ciech: US chce, by spdtka zalezna Ciechu zaptacita 6,4 min PLN zobowigzania podatkowego plus odsetki; FW20
= Grodno: Szacunkowa sprzedaz w listopadzie’21 wyniosta 113,8 min PLN [wykres BDM];
= Inter Cars: Spdtka przewiduje w catym ' 21 utrzymanie dynamiki wzrostu przychodéw uzyskanej po 10 miesigcach; Wartosé Zmiana
= JSW: Akcjonariusze JSW zdecydujg 29 XIl o przekazaniu zaktadu Jastrzebie Ill do SRK; . @
= Sygnity: Spétka pozyskata 20 min PLN finansowania z BNP Paribas BP; Kurs otwarcia 2208 -2 -0,09%
= PCF Group: Joshua Santana dofq_czyljako_ szef dziatu HR; . Kurs zamknigcia 2 205 -11 -0,50%
: Shoper: Do platformy Shopera w listopadzie dotaczyto blisko 1.000 nowych e-sklepow; TS iR, 2178 14 -0,64%

Indeksy GPW

Indeks Open Low High Close 1D Obrot

WIG20 22081 21792 22081 22019 -0,7% 924

WIG30 26944 26876 27162 27133 -0,4% 1040
WYKRES DNIA MWIG40 53747 202088 204046 53820 -01% 192
Ceny producentéw (PPI) w strefie euro w pazdzierniku rosng o... 21,9% r/r. To najwigkszy SWIG80 204046 53310 53991 202985 -03% 30
wzrost w historii, za co odpowiadajg ceny energii (+62,5% r/r i 16,8% m/m). Rowniez w WIG-PL  69450,1 69164,6 696421 696421 -05% 1127
Polsce producenci przerzucajg rosnace koszty na ceny produktéw (+11,8% r/r), a dynamika WIG 67976,7 676710 683114 682039 -05% 1178
ta jest najwyzsza od 1997 roku.

WIG20
Inflacja PPI strafa euro vs Polska [r/r] Close mc 1D YTD
Allegro 36,39 37231 54% -57,0%
Asseco Poland 86,80 7204 -1,4% 27,5%
ccc 106,90 5865 3,1% 22,1%
CD Projekt 180,00 18133  -2,7% -34,5%
Cyfrowy P. 34,90 22320 -0,7% 15,3%
Dino 338,00 33138 0,0% 16,8%
Isw 41,42 4863 -1,8% 59,6%
KGHM 145,30 29 060 -0,1% -20,6%
Lotos 56,90 10519 0,5% 37,3%
LPP 1337000 24767  -0,1% 61,4%
Mercator 129,60 1380 2,3% -69,3%
Orange 8,52 11181 -0,4% 29,3%
Pekao 116,20 30499 -1,0% 90,2%
PGE 8,48 15848  -2,5% 30,4%
PGNIG 5,70 32948 0,2% 2,9%
PKN Orlen 73,60 31479  -1,6% 27,5%
PKOBP 44,32 55 400 0,1% 54,3%
| Pzu 37,01 31959 1,7% 14,4%
Santander Polska 353,90 36 165 0,0% 90,6%
; by fu kot oy e | e [ [ [ [ e . Tauron 2,85 5002 -3,9% 4,8%

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. 485,00 1147 -47% 2,3% Handlowy 5850 7644 -0,7% 66,4% Ropa Brent [USD/bbl] 71,0 32% -136% 0,7% 371% 458%
Alior 58,20 7598 2,1% 243,0% Huuuge 27,95 2355 -36% -441% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 4,2 -2,3% - -9,0% 63,8% 659%
Amica 115,40 897 -0,9% -21,4% ING BSK 256,00 33306 -2,7% 49,7% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 90,9 -44% -19% -0,2% 376,5% 508,0%
Amrest 28,02 6152 -33% 1,2% InterCars 425,00 6021 0,0% 80,1% CO2 [EUR/] 79,9 4,0% 7,3% 6,0% 145,0% 170,3%
Asbis 2285 1268 -0,2% 182,8% Kernel 59,70 5017 -05% 21,1%  Wegiel ARA [USD/] 124,3 -0,7% - 112% 79,4% 100,4%
Asseco 4990 2590 0,8% 16,0% Kety 578,00 5578 -2,9% 17,6% Miedz LME [USD/] 9590,0 1,0% -3,0% 0,8% 238% 25,1%
Azoty 35,74 3545 -0,7% 30,2% Kruk 363,80 6818 1,7% 156,2%  Aluminium LME [USD/] 2615,0 -25% -41% -0,7% 325% 28,0%
Benefit 645,00 1892 -0,5% -22,7% Livechat 120,00 3090 -54% 14,3% Cynk LME [USD/t] 3231,0 -1,1% -48% -18% 184% 185%
Biomed-L. 4,95 323 11,2% -44,8% Mabion 73220 1183 -2,7% 252,8% Oféw LME [USD/] 2277,0 -20% -13% -18% 152% 11,5%
Budimex 235,00 6000 0,6% -23,6% mBank 488,00 20680 5,2% 172,3%  Stal HRC [USD/f] 1600,0 0,4% - -0,6% 592% 97,3%
Celon 30,15 1357 0,2% -25,6% Millennium 8,76 10621 5,6% 167,7% Ruda zelaza [USD/] 101,6 -1,6% 6,3% 7,0% -348% -251%
Ciech 42,80 2256 -1,8% 32,9% Neuca 800,00 3545 0,3% 229%  Wegiel koksujacy [USD/t] 279,0 39% -40% -86% 158,9% 132,2%
Comarch 209,00 1700 -1,4% 7,5% OncoArendi 37,85 528 0,5% -25,2%  Ztoto [USD/oz] 17757 -0,3% -0,7% 0,1% -6,5% -3,6%
Datawalk 209,00 1021 05% 8,9% Polenergia 77,90 3540 -32% 43,7% Srebro [USD/oz] 22,5 0,8% 47% -15% -148% -6,5%
Develia 2,80 1251 -0,2% 419% PKP Cargo 15,24 683 2,3% 11,2% Platyna [USD/oz] 952,4 1,6% -4,6% 1,4% -112% -7,8%
Dom Dev. 121,80 3094 -2,6% 6,8% Playway 431,00 2845 -25% -319% Pallad [USD/oz] 1769,9 1,1% = 3,9% -27,9% -26,2%
Enea 9,10 4017 -42% 39,3% Selvita 80,00 1468 0,8% 62,3% Bitcoin USD 56 820,5 -0,4% -35% -0,6% 96,0% 192,0%
Eurocash 1090 1517 -02% -22,4% TEN 344,20 2513 -1,9% -37,5% Pszenica [USd/bu] 807,5 3,7% = 4,4% 26,1% 41,2%
Famur 2,70 1552 04% 20,0% WP.PL 135,40 3960 -2,3% 45,6% Kukurydza [USd/bu] 578,3 1,1% = 2,0% 195% 36,9%
GPW 4190 1759 -08% -83% XTB 16,88 1981 45% -57% Cukier ICE [USD/Ib] 18,6 0,1% - 0,1% 30,5% 345%
WIG20
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PKN Orlen

przed rokiem.
W 11.21 marza petrochemiczna lekko rosnie o +7% m/m do 1 274 EUR/t (+51% r/r)- wcigz ponadprzecietne poziomy.

W ostatnich dniach listopada i pierwszych dniach grudnia marze spadajg, ale utrzymujg sie na poziomach powyzej 2019
roku. Dyferencjat Brent-Ural pozytywny, réwniez podobny do pozioméw z 2019 roku.

Marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]
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W 11.21 marza rafineryjna (z dyferencjatem) spada do 4,9 USD/bbl vs 7,9 USD miesigc wczesniej (-38% m/m) i 0,7 USD

Marza rafineryjna z dyferencjatem [PLN/bbl]
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Zrédto: BDM, spétka

Dzienna marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]
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Zrédto: BDM, Bloomberg, Neste

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim
nie s podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci
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Dyferencjat Brent-Ural [USD/bbl]*
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53 subi ymi i autorow. O ie i zawarte w nim

ia wymaga zgody

raport.



bdD

241993
TIM
TIM
Selena FM
Quercus TFI
GPW
Kruk

BIULETYN PORANNY

piatek, 3 grudnia 2021, 07:32 CEST

W 11.21 przychody ze sprzedazy (118,2 min PLN) wzrosty o +22,6 r/r (YTD +33,7% r/r).

W 11.21 przychody z e-commerce wzrosty o +41,8% r/r (YTD +35,4% r/r) i stanowity 71% przychodéw ogotem.

W 11.21 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzien roboczy wzrosty o +22,6% r/r i byty rekordowe w historii (5,91 min
PLN/dzien). W pazdzierniku mieliSmy jeden miesigc roboczy mniej r/r/ W listopadzie i grudniu jest tyle samo r/r (odpowiednio
20/22 dni).

Przychody ze sprzedazy [min PLN] Sprzedaz na dzien roboczy [min PLN/dzien]
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Zrédfo: BDM, spétka Zrédio: BDM, spétka

Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21 (02.12.2021)

- celem 3-5 Jat jest udziat wyniku EBITDA 3LP na poziomie 50% GK TIM (obecnie 26% LTM czyli ok. 37 min PLN);

- wycena 3LP nie jest odzwierciedlona w wycenie GK TIM (stagd m.in. IPO w 1H’21, TIM z ok. 80% udziatem po emisji);

- szacowana dynamika e-commerce B2B w 2021 roku +40% r/r (CAGR lata '14-20 +17%);

- przychody poréwnywalne LFL (bez Rotopino) w 3Q’21 +39% (raportowana sprzedaz +30% tir);

- na dziatalno$ci inwestycyjnej wptyw ze sprzedazy dziatki pod nowg hale dla 3LP (BDM: pisaliSmy w komentarzu po
wynikach 3Q’21 link).

- rok temu listopad’20 byt relatywnie wysoki (w listopadzie’21 sprzedaz +20%);

- kanat e-commerce daje stabilne przychody/gotéwke bez wzgledu na koniunkture;

- Spotka miesiecznie pozyskuje >1000 klientow B2B

- sprzedaz do nowych klientéw na TIM.pl 88,5 min PLN przychodéw w 1-3Q’21) czyli blisko 10% sprzedazy;

- spétka w latach 2005-2021 wypftacita 152 min PLN dywidend (w tym 115 min PLN dywidend po zmianie modelu na e-
commerce w 2014 roku);

- prace budowlane na nowej hali 25 tys. m2 dla 3LP rozpoczety sie 1. wrze$nia (uruchomienie 1Q’23);

- spotka pracuje nad strategig 2022-2024;

Q&A:

- normalna sezonowosc¢ to najstabszy 1Q’21 a najlepszy 4Q’21 (2020-2021 zaburzony przez Covid-19);

- zostato 4 ha w Siechnicach gdzie 1,5 ha zajmuje biurowiec dla zewnetrznych firm. Hala potrzebuje 2 ha, wiec to byta
ostatnia taka transakcja;

- spadek przychoddéw z m2 ? spétka zwigkszata powierzchnie wigc spadek wynika ze specyfiki biznesu;

- dostawcy ? to ok. 160 aktywnych umow;

- spétka ma relatywnie dobrg dostepno$c¢ oferty handlowej;

- dropshipping ? spétka ma marketplace ,hybrydowy”. Cel to 10% z alternatywnych kanatéw sprzedazy, a po 1-3Q’21 to 6%.
Lepszy serwis przy witasnym magazynie;

- przejscie technologii to Magento 2 to kolejny krok rozwoju (nowsza technologia);

- aktualizacja programu motywacyjnego ? Zesp6t zmotywowany do rozwoju i wzrostu warto$ci spotki (progiem nie jest
motywacja EBITDA tylko wartos¢ GK TIM 2024-2026). ,Nie zmienia sie zasad w trakcie gry”- CEO,;

- podwyzki wynagrodzen ? od dawna byto wiadomo ze bedzie presja. Oprécz wzrosty zasadniczych wynagrodzern program
motywacyjny, a dla kadry menadzerskiej program opcji;

- CAPEX na automatyzacje w tym nowy System Shuttle >70 min PLN;

- spotka ma jeszcze miejsce na 9 tys. m2 w Siechnicach (wszystko przygotowane i w perspektywie 12 miesiecy moze
powstac). Nowe hale w atrakcyjnych miejscach dla klientéw.

Selena FM w ramach drugiej transzy buybacku planuje skupi¢ do 1 min akcji wlasnych, po 23 PLN za sztuke.

Wartos¢ aktywow pod zarzgdzaniem Quercus TFI wyniosta 3 958,4 min PLN na koniec listopada br. Miesigc wczesniej
wartos¢ aktywow pod zarzgdzaniem wynosita 4 092,3 min PLN.

taczna warto$c¢ obrotu akcjami na gtéwnym rynku GPW wyniosta 30,5 mid PLN w listopadzie 2021 roku, tj. 0 2,6% mniej niz
w analogicznym okresie rok wczesniej.

Kruk przyjat polityke dywidendowg na lata 2021-2024, ktéra zaktada wyptaty dywidendy w wysokosci co najmniej 30%
skonsolidowanego zysku netto uzyskanego w poprzednim roku obrotowym, przypisanego akcjonariuszom jednostki
dominujace;.
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W dniu wczorajszym miat miejsce technical launch gry ,Warplanes” od Rortosu : https:/tinyurl.com/y6fmysjm . Sensor
Tower: https://tinyurl.com/yac9bssu .

- 11 bit studios podpisat umowe licencyjng z Epic Games na korzystanie z silnika Unreal Engine przy produkcji do 10 nowych
gier.

- Umowa licencyjna, ktorg 11 bit studios podpisato z Epic Games ma niestandardowy charakter. Spétka ma prawo
wyprodukowac¢ na bazie silnika Unreal Engine, autorstwa Epic Games, do dziesieciu nowych gier. Niektére z nich, jak:
'Frostpunk 2', 'Dolly' oraz 'Projekt 8' (dwa ostatnie to tytuty robocze), juz sg w produkcji.

Umowa obejmuje zaréwno gry wiasne, jak i tworzone przez zewnetrznych deweloperéw w ramach wydawnictwa 11
bit publishing. Spdtka ma petng mozliwos¢ wyboru, z ktérej generacji silnika (Unreal Engine 4 czy Unreal Engine 5)
skorzysta do konkretnego projektu oraz wariantu pfatnosci. Ponadto, zapisy umowy z Epic Games pozwalajg spoétce na
przedtuzenie wspétpracy na kolejne tytuty w przyszitosci.

Historycznie, wszystkie produkcje wtasne 11 bit studios bazowaty na autorskim silniku Liquid Engine. Na poczatku 2021
roku spotka zdecydowata o zaprzestaniu dalszego rozwijania tego narzedzia.

Komentarz BDM: pozytywna informacja. Spétka nie dzieli sie informacjg ile % udato jej sie wynegocjowacd, jednak kazde
obnizenie kosztéw przy realizacji 10 projektéw i perspektywie przedfuzenia na kolejnych bedzie miafto istotny wptyw na
finanse 11b (Unreal Engine 5 zachowuje obecny model opfat licencyjnych czyli 5% przychodéw brutto z kazdego tytutu po
przekroczeniu pierwszego miliona USD przychoddéw brutto). Spétka ponadto pokazata nowe, krétkie nagranie z gry ,Projekt
8” — ,A Moment of Unease”. Towarzyszy mu tajemniczg sentencjg: ,May the temple answer your prayers in the hour of
need.”: https://www.youtube.com/watch?v=bdUKSodMHik .

Podsumowanie konferencji GPW Innovation Day (02.12.2021):

e  Spobtka stara sie wytawiac talenty na rynku, jej trzon stanowig do$wiadczone osoby. Chca sie rozwija¢ organicznie,
w sposob kontrolowany. Mozliwe, ze bedzie taki moment, w ktérym bedg jednocze$nie pracowali nad trzema
tytutami (GH, Chimera, GH2). Powstat u nich dziat HR, majg branzowg specjalistke — idzie to wszystko fajnie do
przodu. Nie zatrudniajg jeszcze 0séb z zagranicy.

. Przygladaja sie platformie Google Stadia — zaktadajg, ze kolejne produkcje spotki beda sie pojawialy rowniez na
tych platformach.

e Raod mape do Green Hella przedstawig jeszcze w grudniu.

e Chimera -> jezeli chodzi o Early Access, jeszcze nie zdecydowali o formie wydania tego projektu, jest to
prawdopodobne, bo ten model w GH sie sprawdzit. Bedzie to taki ,niekoriczgcy” sie horyzont rozgrywki. Juz na
starcie da znacznie wigcej godzin grania niz GH. Tryb fabularny — kilkanascie godzin zeby przejs$c¢ story, czyli 3x
wiecej niz GH. Nie zakiadajg na ten moment crossplatform.

e  Filarem jest zabezpieczenie produkcji. Jezeli bedzie decyzja o dywidendzie to bedzie uwzgledniata bufor
bezpieczenstwa, czyli srodki, ktére wystarczag do wyprodukowania dwéch kolejnych gier. Jak zakoncza
ten rok, to najpézniej przy etapie zatwierdzania sprawozdania za 2021 r. wyrazq swoje stanowisko co do
podziatu zyskéw z akcjonariuszami.

. Konsole -> portowanie nowych gier na konsole starej generacji to ciezki orzech do zgryzienia. Przez dodatki GH
robi sie znacznie wigkszy niz jej podstawowa wersja.

e  Green Hell 2 -> majg juz koncepcje. Spotce wydaje sie, ze bedzie to atrakcyjniejszy i lepszy produkt vs pierwsza
czes$c i jeszcze lepiej sie sprzeda.

e Rotacji pracownikéw nie ma. Zdarza sie, ze pojedyncze osoby odchodzg. Kluczowy zespét sie nie zmienia.

. Decyzja o zmianie silnika -> Unreal wyznacza trendy technologiczne. Zabezpieczajg sie bo Chimera bedzie
znacznie bardziej zaawansowana technologicznie vs GH. tatwiej pozyskac pracownikéw do tej technologii.

e  Zdaniem spotki najblizsza przyszto$¢ bedzie nalezata do gier, ktére dajg setki godzin grania (majg nieskoriczony
horyzont). Jezeli chodzi o konsole to prawdopodobnie przysztosc¢ nalezy do modeli subskrypcyjnych.

. GH na konsole nowej generacji — jak uporajg sie ze starg generacjg (dodatkami). Gdzie$ w przysztym roku bedg
chcieli zaczac to robic.

e  Wishlista -> w przypadku przecen powyzej 25% osoby te dostajg informacje o tych przecenach. Nie zamierzaja
szybko przeceniaé¢ GH, raczej chcg nowym kontentem zachecac graczy.

. Kontynuacja ,, The Forest” -> ma by¢ wydana w przysztym roku. Spétka uwaza, ze to nie bedzie miato wptywu
na obnizenie zainteresowaniem GH/ odbieraniem graczy. Wrecz przeciwnie — jak wyjdzie fajna gra survivalowa to
moze sie to pozytywnie przetozy¢ na CRJ — podtrzymac zainteresowanie gatunkiem.

. IR -> od miesigca jest juz zatrudniona osoba dedykowana do IR.

. Nowe dodatki do Green Hella -> bedg inne niz SoA. Péjdg bardziej w strone budowania (mozliwos$¢ budowania
wiekszych konstrukcji — to daje wiecej godzin gry, tutaj patrzg w kierunku , The Forest” z tymi nowymi aspektami),
hodowania zwierzat, co bedzie szybsze w realizacji.

e VR -> przyglgdajg sie temu produktowi. Incuvo ma dos¢ duzg swobode. VR jest trudny jezeli chodzi o ocene
potencjafu.

. Split akciji -> nie jest to priorytetem, skupiajg sie przede wszystkim na produkcjach.
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Gry na telefon rosng w site. Produkcje na urzadzenia mobilne zyskujg coraz wieksza popularnos$¢. Sg tez postrzegane jako
nowy obszar mediéw spotecznosciowych. — Rzeczpospolita

Czy kursy producentéw gier mobilnych péjdg w goére? Notowania Huuuge i Ten Square Games w ostatnich miesigcach
poszty mocno w dot. Jak na sytuacje i perspektywy tych firm zapatrujg sie eksperci? Rynek gier w 2024 r. bedzie miat wartos¢
prawie 220 mld USD i za niemal potowe bedg odpowiadaty gry mobilne, to najszybciej rosngca czes$¢ — podaje portal
Newzoo. Mocno rozpychajg sie tu réwniez firmy notowane na GPW. - Parkiet

Joshua Santana bedzie zarzadzat dziatem HR w PCF Group oraz kompleksowo odpowiadat za wdrazanie strategii,
programow i procesow w tym zakresie.

Bank Handlowy udostepnit swoim klientom ptatnosci BLIK-iem, podat Polski Standard Ptatnosci - operator systemu BLIK.

W dniu 2 grudnia 2021 r. zostaly wyrazone przez Rade Nadzorczg i Zarzad Spoétki zgody na inwestycje polegajaca na
utworzeniu nowego uniwersalnego zakfadu produkcji alkoksylatow oraz innych zwigzkéw chemicznych w Brzegu Dolnym.
Inwestycja bedzie realizowana przez PCC BD, ktorej wspolnikami sg PCC Rokita S.A. i PCC EXOL S.A., obie posiadajgce
po 50% udziatow.

Instalacja wybudowana w ramach Inwestycji bedzie stuzyta do produkcji wyrobow wytwarzanych z uzyciem tlenku etylenu,
ktérego dostawy od 2024 roku bedg realizowane na podstawie Umowy.

Wartos$¢ szacunkowa naktadow na tg Inwestycje to okoto 351 min PLN. Zakonczenie Inwestycji przewidywane jest na potowe
2026 roku. Wstepnie zaktadane $rednioroczne nowe potencjalne zdolnosci produkcyjne przy zaktadanym portfolio dzigki
Inwestycji wyniosg szacunkowo 50-55 tys. ton.

Inwestycja w nowg instalacje ma nie tylko zwigekszy¢ wolumen mozliwych do zaoferowania wyrobow, ale tez poszerzy¢
portfolio produktowe Grupy PCC Rokita. Nowa instalacja ma stuzy¢ wytwarzaniu wielu réznych produktéw, ktére beda mogty
mie¢ szerokie zastosowanie w licznych branzach, poniewaz bedg mogty stanowi¢ surowiec do dalszych procesow
przemystowych. Na nowej instalacji ma by¢ produkowana szeroka gama etoksylatéw, polialkilenoglikoli, polioli polieterowych
i innych produktéw etoksylowanych.

Komentarz BDM: informacja neutralna. Spotki informowaty o rozpoczeciu negocjacji z PKN. Zwiekszenie zakupdw surowca
to konsekwencja nowej inwestycji, w ktorej PCC Rokita i PCC Exol majg po 50% udziatéw.

Spotki dotychczas nie podaty wielu informacji odno$nie inwestycji poza skalg (351 min PLN CAPEX vs 270 min PLN
sugerowane wczesniej), zdolnoSciami (50-55 tys. ton) i terminem (30.06.2026).

Przypominamy, ze w 2017 roku PCC Rokita i PCC Exol zawigzaty wsp6lng spétke Elpis w Malezji, gdzie dostawcag surowca
miat by¢ tamtejszy Petronas, a finalnym produktem oksyalkilaty. W 2019 roku spotki sprzedaty udziaty do PCC SE i porzucity
projekt. Obecnie ten projekt (finalne produkty to surfaktanty i poliole) realizowany jest przez spotke matke PCC SE i
Petronas z terminem zakoriczenia 2023, co oznacza ze sp6tka ma wiedze o rynku i nabedzie stosowne know-how do
rozruchu podobnej instalacji w Polsce w 2026 roku https://www.pcc.eu/pl/budowa-wytworni-alkoksylatow-w-malezji/
Zwracamy uwage, ze Skala CAPEX 351 min PLN rozfozona na 5 lat i 50% udziatu PCC Rokita nie bytaby obcigzeniem
dla spotki z roczng EBITDA 400-600 min PLN, natomiast dla PCC Exol jest znacznie wiekszym obcigzeniem (roczna
EBITDA ok. 70 min PLN, DN/EBITDA 2,7x, dotychczas roczne naktady max 30-40 min PLN). (Krystian Brymora).

Do platformy e-commerce Shopera w listopadzie dotgczyto blisko 1.000 nowych e-sklepow.
Szacunkowe skonsolidowane przychody w listopadzie’21 wyniosty ok. 113,8 min PLN (+78% r/r).

Szacunkowe miesigczne przychody [min PLN]
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PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna - spotka zalezna PGE - zakonczyto modernizacje czterech istniejacych
jednostek Elektrowni Dolna Odra, dostosowujac je do unijnych wymagan srodowiskowych zawartych w konkluzjach BAT,
kosztem 220 min PLN.
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Akcjonariusze JSW zdecydujg podczas walnego zgromadzenia zwotanego na 29 grudnia 2021 r. o wyrazeniu zgody na
nieodptatne zbycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa JSW w postaci zaktadu goérniczego OG "Jastrzebie III" KWK
"Jastrzebie-Bzie", stanowigcego oznaczong cze$é zaktadu gorniczego KWK "Jastrzebie-Bzie" na rzecz Spotki
Restrukturyzacji Kopaln.

Nowe Jaworzno Grupa Tauron oraz nalezaca do Rafako spoétka E003B7 zawarty 2 grudnia przed Sadem Polubownym przy
Prokuratorii Generalnej RP ugode dotyczaca budowy nowego bloku energetycznego o mocy 910 MW w Elektrowni Jaworzno
M.

Digitalizacja ma potencjat do redukcji emisji nawet o 35% do 2030 roku, dzieki funkcjom optymalizacji i automatyzaciji,
poinformowata kierownik programu digitalizacji w PKN Orlen Aleksandra Trojanowska podczas prezentacji raportu "Nie ma
dekarbonizacji bez digitalizacji. Zréwnowazony rozwoj potrzebuje technologii cyfrowych".

KGHM bedzie miat 1,438 mld USD kredytu konsorcjalnego od 20 grudnia 2025 r. do 20 grudnia 2026 r.

Rada nadzorcza VRG podjeta uchwate o powierzeniu Janowi Pilchowi czasowo funkcji prezesa na okres do 11 marca 2022
r.

VRG jeszcze poczeka na prezesa. Jan Pilch, czasowo delegowany z rady, bedzie kierowat odziezowg grupg z GPW przez
kolejny kwartat. Zarzagd wzmocnita nowa wiceprezes. — Puls Biznesu

Cena sprzedazy 46.874.998 akcji firmy bukmacherskiej STS Holding zostata ustalona na 23 PLN za sztuke. Wczesniej
podana cena maksymalna akcji STS Holding wynosita 26 PLN.

Wybrane dane finansowe STS Holding [mIn PLN]
2018 2019 2020 2021LTM 1-3Q'20 1-3Q'21 CAGR

Wartos¢ zawartych zaktadéw MPLN 2412,0 3080,0 3319,0 4172,0 2421,0 32740 20%
Liczba aktywnych uzytkownikéw [min] 0,34 0,46 0,52 0,58 0,42 0,58 20%
Przychody brutto (GGR) MPLN 641,1 767,7 824,2 1070,8 559,7 806,3 19%
Przychody netto (NGR) MPLN 351,7 397,9 426,0 561,6 293,4 429,1 17%
Przychody z zaktadéw MPLN 3245 361,5 3857 503,6 263,1 381,1
EBITDA MPLN 184,8 165,4 170,9 256,1 91,7 177,0 11%
EBIT MPLN 1656  142,7  153,0 229,5 80,7 157,2 11%
Wynik netto 134,6 117,0 121,7 177,4 60,7 116,5 10%
Marza EBIDTA 52,5%  41,6%  40,1% 45,6% 31,3%  41,2%
Wartos¢ zaktadéw r/r 27,7% 7,8% 25,7% 35,2%
Liczba aktywnych klientéw r/r 37,3% 11,9% 12,1% 39,2%
Przychody brutto r/r 19,7% 7,4% 29,9% 44,1%
Przychody netto r/r 13,1% 7,0% 31,8% 46,2%
EBITDA r/r -10,5%  3,3% 49,9% 92,9%
Srodki pieniezne 88,8 88,8 42,9 131,8 131,8
Zadtuzenie brutto 64,0 68,4 46,9 33,2 33,2
Zadtuzenie netto -24,8 -20,4 4,0 -98,6 -98,6
Dywidenda 133,8 119,8 125,3 126,8
wskaznik wyptaty 89% 107% 104%
DPS 0,86 0,77 0,80 0,81
DY 3,7% 3,3% 3,5% 3,5%
Teoretyczna kapitalizacja (cena 23 PLN) 3597,0
EV/Sprzedaz 6,9
P/E12m 20,3
EV/EBITDA 12m 13,7

Zrédio: BDM, spotka

Asbis wprowadza na rynek nowg marke inteligentnych urzgdzen domowych - AENO. Bedg to produkty z segmentu matego
AGD zaprojektowane w idei smart home, podata spétka. Mozna je juz kupi¢ w Czechach, Rumunii, Rosji na Ukrainie i
Biatorusi. W Polsce bedg one dostepne w ciggu najblizszych kwartatow.

Inter Cars, ktérego skonsolidowane przychody od stycznia do pazdziernika br. wzrosty o 32,3%, zaktada utrzymanie
zblizonej dynamiki w catym 2021 roku dzieki koniunkturze w aftermarkecie. Dodano, ze 2022 rok optymistycznie zapowiada
sie dla grupy i spodziewa sie kontynuacji aktualnego trendu wzrostowego.

Urzad Skarbowy w Rzeszowie przeprowadzit w spéice Ciech Sarzyna z Grupy Ciech kontrole rozliczen podatku
dochodowego od oséb prawnych za rok 2015, w wyniku ktérej ustalit kwote zobowigzania podatkowego na 6,4 min PLN plus
odsetki (obecnie ok. 2,9 min PLN).

Rosnacy rynek w pofagczeniu z ekspansjg zagraniczng i rozbudows sieci dystrybucji w kraju pozytywnie przektada sie na
sprzedaz Auto Partnera w tym roku. Wszystkie te czynniki wskazujg wigc na to, ze 2021 r. bedzie rekordowy dla spotki
wzgledem przychodow i wynikéw, czego potwierdzeniem sg wyniki za pierwsze trzy kwartaty - méwi w wywiadzie dla gazety
wiceprezes spotki Piotr Janta. - Parkiet

Sygnity Sygnity podpisato umowe linii gwarancyjnej z BNP Paribas Bank Polska w kwocie 20 min PLN.
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Allegro Allegro od 20 grudnia trafi do kategorii spétek o sredniej kapitalizacji z kategorii spotek o duzej kapitalizacji indeksu Stoxx.
Develia Develia otrzymata pozwolenie na uzytkowanie | etapu Osiedla Latarnikéw przy ul. Letnickiej w Gdansku i rozpoczeta

przekazywanie lokali wtascicielom.
Kupiec (NC) Kupiec planuje skup do 882.921 akcji wlasnych, po cenie nie wyzszej niz 8 PLN za akcje.

P.A. Nova P.A. Nova wyemituje obligacje serii B o fgcznej wartosci nominalnej do 30 min PLN. Obligacje bedg oferowane w trybie
oferty publicznej i bedg notowane na rynku regulowanym Catalyst prowadzonym przez GPW.

Kool2Play (NC) Kool2Play podtrzymuje termin wydania gry "Uragun" w formule early access na platformie Steam w marcu 2022 r.
Podkreslono, ze sprzedaz na poziomie 100-300 tys. egzemplarzy gry spétka uzna za sukces.

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

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (+48) 516 086 705

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

Anna Madziar
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 35

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi ymi i autoréw. O
nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak inter i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Tomasz liczyszyn
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.ilczyszyn@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki

tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

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

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
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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 odpowiedzialno$ci
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 03.12.2021 roku, 07:32 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 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, ktore 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¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegolnych zatozer 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 wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnaé na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, 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, 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, ktdre byly 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 wigcej niz 5% kapitatu, i moga dokonywadé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych osdb mogta dokona¢ transakcji dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe
instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna dla pracownikdéw 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 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 53 subi ymi i autoréw. O ie i zawarte w nim
nie s podstawg zadnej rekomendaciji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny byé tak inter i ie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci ‘wymaga zgody jacych raport.
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