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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Wall Street bez paliwa do dalszych wzrostow 1D YTD
Weczorajsza sesja pomimo optymistycznego poczatku zakonczyta sie znizkg naszego rynku. WIG20
przy obrotach przekraczajgcych 1,0 mid PLN spadt o 0,3%. Gwiazdg czwartkowej sesji byto LPP,  wiG20 22128 -0,3% 11,5%
ktére po wynikach za 3Q'21/22 urosto o 14,7% i osiggneto historyczne maksimum (15 810 pkt, a \wG30 2713,0 -0,6% 17,3%
za.mkniec_ie_ wypa_dlo_ 11(_) pkt. ;_)_on_iiej tego pozi_omu). Irzeci d_zier'1 z rzedu_ rgslo Allegro (+3,1°_/o)', MWIG40 53231 1,8% 33.9%
ktoére wcigz znajduje sie ponizej 40 PLN. Wigkszo$¢ polskich blue chipéw zakonczyto dzien . .
spadkami (14/20), a do najsilniej znizkujgcych waloréw nalezaty takie spotki jak: Santander PL (- sWIG80 202589 -0.1% 25,9%
4,0%), JSW czy PGE, ktdre poszty w dot o 3,9%. Tego dnia mWIG40 i sWIG80 rowniez zakonczyty WIG 68 326,8 -0,6% 19,8%
notowania pod kreska, znizkujac odpowiednio po 1,8%/ 0,1%. W dniu wczorajszym miat miejsce  NC Index 400,0 -0,2% -19,2%
debiut. spé!ki F_’racuj.pl, ktora swojg pierwszg sesje na GPW zakohczyla_ stra\e} na po;iomie 5,4% WIG Banki 84467 1.8% 77.3%
(trzecie najwyzsze obroty = 157 min PLN). Na szerokim rynku pozytywnie wyréznity sie notowania d o o
Atremu, ktory zyskat 22,3% po ogtoszeniu wezwania na kupno akcji przez GK Immobile. We wiciBy . 31926:3 U U
wczorajszym przemoéwieniu prezesa NBP, wskazat on, ze dotychczasowe podwyzki stop WIG Chemia 10432,2 -1,0% 35,5%
procentowych byty znaczgce, ale nadal istnieje przestrzen do kolejnych podwyzek, jesli okazg si¢  WIG Dew 2810,7 -0,4% 17,8%
gna potrz(jek;[l(;. Wedlugt Gll)apir']slriego tézebantl:(raé pod t|.|wa1gf,‘=,, ze zbyt szylbl;i'eri]ch' p&dnc;]szenis‘moit;’e WIG Energia 23913 2,5% 17,2%
loprowadziC do wzrostu bezrobocia. Czwartkowe notowania na europejskicn gietaach przebiegas
w mieszanych nastrojach, DAX stracit 0,3%, FTSE poszedt w dét o 0,2%, a CAC zakonczyt dzien S Extiizs ZLETE A% A
0,1% pod kreska. Po mocnym poczatku tygodnia wigkszos¢ gtéwnych indekséw na Wall Street WIGIT 47281 -0,3% 22,4%
zakonczyto dzien spadkami, Nasdaq (-1,7%), S&P500 (-0,6%), jedynie Dow Jones zakonczyt dzien  WIG Media 8876,3 -1,2% 46,9%
praktycznie nie zmieniajgc swojego potozenia. Dzisiaj wzrok inwestoréw bedzie zwrécony na G paliwa 6293,0 -1,2% 27,0%
przemowienie prezesa EBC (10:05), a o 14:30 na odczyt wskaznika CPI za listopad w USA , - o
(prognoza na poziomie 6,8% vs 6,2% w pazdzierniku). W Azji Shanghai Composite Index finiszuje IOEea 44802 0,50A7 23'0:]
na minusie 0,5%, a Nikkei traci 0,7%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX znizkujg a na WIG Surowce 46731 -2,8% -16,9%
amerykanskie indeksy oscylujg w okolicach zera. WIG Telco 1170,7 -0,1% 19,8%
Krzysztof Tkocz  pax 15 639,3 -0,3% 14,0%
z ra - 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK i T - o
= Allegro: Spétka zaciggneta nowy kredyt na sfinansowanie nabycia Mall Group i ' e e
WE|DO CZ; BUX 51262,8 0,0% 21,9%
= LPP: podsumowanie konferencji po wynikach 3Q'21/22; AP Mol Lt B
= OncoArendi: Spotka podpisata umowe dot. wspditpracy z SyVento, chcg PIA 357547 0,0% 16,8%
wytworzy¢ nowg formulacje dla OATD-02; Nasdaq Comp By At 2020
= Kruk: Prezes spotki sprzedat akcje za blisko 5,5 min PLN; Bovespa 106 291,2 -1.7% -10,7%
= Grupa Azoty/PCE/ZAP: Benchmarki za 11.21- ceny nawozow dogonity koszty i Nikkei225 287255 -0,5% 4.7%
marze w nawozach najwyzsze od wakacji. Kontynuacja dalszych podwyzek w s. Shanghai Comp. 3673,0 1,0% 5,8%
Chemii- lekko pozytywne [komentarz BDM]; S&P/ASX 200 7384,5 -0,3% 12,1%
= Action: Szacunkowe obroty w listopadzie wyniosty 250 min PLN (+6% r/r) [wykres EUR/PLN 4,60 -0,2% 0,9%
BDM]; USD/PLN 4,08 0.2% 9,2%
= |nter Cars: Sprzedaz w listopadzie’21 wyniosta 804,8 min PLN [wykres BDM]; CHF/PLN 4,41 -0,1% 4,6%
= Agora: Spotka na obnizenie zobowigzarn podatkowych PGK o okoto 8,5 min PLN  gyrusp 113 -0,4% 7.6%
w2022 r.; . ) ) .  USDIPY 113,49 -0,2% 9,9%
= BOS: KNF podwyzszyt wymogi kapitatowe dla banku zwigzane z kredytami
walutowymi; FW20
. ATM Grupa: l_\labygie ponad _23,1 tys. akcji przez wiceQrezesg zarzqd_u spélki; Wartosé Pz e
= Artifex Mundi: Spétka szacuje 2,8 min PLN przychodow w listopadzie (+31% r/r) Kurs otwarcia 2997 9 -0,40%
[komentarz BDMJ; o
. .. . . Kurs zamkniecia 2215 -6 -0,27%
= Sonel: podsumowanie konferencji za 3Q"21: mimo znaczacego wzrostu CAPEX )
L. s L . . . B ) Kurs min. 2188 -28 -1,26%
wcigz widzimy mozliwo$¢ wyptaty godziwej dywidendy w ‘22P. [komentarz BDM];
Kurs max. 2238 -9 -0,40%

= Banki: KNF dopuscita wyptate przez banki catego zysku za '21, utrzymata prég 5
wyptaty do 75% i do 50%; Wolumen obrotu 24 388 5084 26,34%

= Figene Capital (NC): Spétka ma kontrakt na dostawy energii z OZE o szacunkowej —Otwarte pozycje LA 9 R0I0320
wartosci ok. 138 min PLN netto; Indeksy GPW
= Forever Entertainment (NC): Spétka chce wprowadzi¢ Storm Trident na )
Indeks Open Low High Close 1D Obrét

NewConnect;
WIG20 22146 21844 22377 22128 -0,3% 1026

WIG30 27197 268L4 27474 27130 -0,6% 1109
WYKRES DNIA MWIG40 54240 202142 203452 53231 -1,8% 140
Grupa Pracuj zadebiutowata wczoraj ze stratg (-5,4%). Dzi$ kolejny debiut na rynku gt. GPW  SWIG80 202874 52855 54240 202589 -0.1% 31
(STS), ktory ma szanse przetamac negatywng tendencje. Od pazdziernika na 11 IPO na WIG-PL 701390 693059 701390 697254 -0,6% 1204
GPWINC tylko 2 konczyly sig zyskami (18%). Dla poréwnania w 2020 roku na 19 IPO wiG 685869 676894 691076 683268 -0,6% 1224
GPW/NC az 84% dato zarobi¢ na pierwszej sesji. Statystyka w diugim terminie wciaz jest
pozytywna. Na blisko 60 debiutéw z rynku gt. GPW 2015-2021 56% dalto zysk na | sesji, a WIG20

52% dotychczas jest na plusie (z dywidendami). Mediana wzrostu na | sesji wyniosta +3,3%. Close mC 1D YTD

Allegro 39,16 40071 3,1% -53,8%

Stopy zwrotu debiutantéw na GPW/NC od pazdziernika’21 Asseco Poland 86,70 7196 0,8% 27,3%

ccc 104,30 5723 0,1% 19,2%

1000%  70.7% CD Projekt 180,14 18147  -33% -34,4%

80,0% Cyfrowy P. 34,78 22243 02% 14,9%

60,0% 11 Dino 338,20 33157 -1,7% 16,9%

40,0% 1%
o Jsw 40,68 4776 -3,9% 56,8%
0% || KGHM 141,55 28310  -2,6% 22,7%
0,0% - - L]

20,09 | | | Lotos 59,40 10981 -1,4% 43,3%
20,0% 12%  -1,4% 9

-40,0% e TLAR L 58% 12 7% 133% - LPP 15 700,00 29083 14,7% 89,5%

-60,0% -25,6% -27,3% -30,4% -33,7% Mercator 108,50 1155 -2,8% -74,3%

o SN © > O % SR o o Orange 7,82 10263  -0,6% 18,7%

O S S P T U SN Pekao 11630 30525  2,0%  90.3%

ORGP R A A & & F PGE 7,83 14644  -3,9% 20,5%

S N & & < v"@ PGNIG 578 33387 0,1% 43%

% & <3\‘7 PKN Orlen 73,72 31531 -1,7% 27,7%

& & PKOBP 4400 55000  -06%  532%

PZU 37,08 32019  0,0% 14,6%

) Santander Polska 341,60 34 908 -4,0% 84,0%

1 sesja% dotychczas% Tauron 2,59 4544 -3,6% -4,7%

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A.. GPW.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 525,00 1242 -0,2% 10,8% Handlowy 56,90 7435 -19% 619% Ropa Brent [USD/bbl] 74,1 -2,2% 6,4% 50% 43,1% 475%
Alior 56,40 7363 -2,8% 232,4% Huuuge 2710 2283 -2,5% -458% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 3,9 1,2% -49% -155% 52,0% 51,2%
Amica 114,80 893 -0,2% -21,8% ING BSK 257,00 33436 -0,8% 50,3% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 100,5 -1,7% 10,6% 10,4% 426,9% 580,9%
Amrest 2840 6235 -19% 25% InterCars 428,00 6064 -38% 814% CO2 [EUR/] 80,2 -9,8% 0,4% 6,4% 146,1% 170,0%
Asbis 23,60 1310 3,5% 192,1% Kernel 58,60 4924 02% 189%  Wegiel ARA [USD/] 134,9 0,3% 8,6% 20,7% 94,8% 113,4%
Asseco 46,20 2398 -3,1% 7,4% Kety 579,00 5587 -14% 17,8% Miedz LME [USD/] 95418 -1,2% -0,5% 0,3% 23,1% 23,8%
Azoty 36,96 3666 0,4% 34,6% Kruk 352,20 6696 -1,9% 148,0%  Aluminium LME [USD/] 2626,8 -0,1% 0,5% -0,3% 33,1% 29,9%
Benefit 641,00 1880 -2,6% -23,1% Livechat 121,20 3121 1,0% 154% Cynk LME [USD/t] 3337,0 -0,1% 3,3% 15% 223% 18,0%
Biomed-L. 4,65 303 -2,9% -48,1% Mabion 75,00 1212 -14% 261,4% Ofoéw LME [USD/H] 23055 -2,3% 1,3% -05% 16,7% 9,7%
Budimex 249,50 6370 -0,4% -18,9% mBank 449,00 19027 -4,7% 150,6%  Stal HRC [USD/f] 16100 -0,4% 0,6% 0,0% 60,2% 90,1%
Celon 31,30 1409 -22% -22,8% Millennium 8,04 9753 -43% 1459% Ruda zelaza [USD/] 106,5 -1,2% 5,6% 12,1% -31,7% -30,5%
Ciech 4340 2287 -34% 34,8% Neuca 825,00 3656 -1,7% 26,7%  Wegiel koksujacy [USD/t] 3213 -06% 152% 52% 198,2% 196,7%
Comarch 211,00 1716 -2,3% 8,5% OncoArendi 39,30 548 0,5% -22,3%  Zioto [USD/oz] 17781 -0,3% 0,5% 02% -63% -32%
Datawalk 205,00 1002 -6,8% 6,8% Polenergia 73,00 3317 -0,7% 34,7% Srebro [USD/oz] 22,0 -1,9% -1,7%  -3,7% -16,7% -8,3%
Develia 2,78 1242 -0,5% 40,9% PKP Cargo 15,50 694 3,3% 13,1% Platyna [USD/oz] 9444 -1,7% 0,4% 0,6% -11,9% -8,4%
Dom Dev. 122,00 3099 -2,4% 7,0% PlayWay 430,00 2838 -45% -32,1% Pallad [USD/oz] 18118 -2,1% 2,4% 6,4% -26,2% -20,5%
Enea 8,50 3752 -0,6% 30,1% Selvita 8290 1522 11% 682% Bitcoin USD 482218 -48% -153% -156% 66,3% 162,8%
Eurocash 11,56 1609 2,8% -17,7% TEN 349,20 2550 -1,4% -36,6% Pszenica [USd/bu] 769,0 -2,8% -46% -0,6% 20,1% 30,3%
Famur 3,00 1724 -0,8% 33,3% WP.PL 142,80 4176 -15% 53,5% Kukurydza [USd/bu] 587,5 0,5% 1,8% 3,6% 214% 39,8%
GPW 40,76 1711 -0,6% -10,8% XTB 16,84 1977 -0,1% -59% Cukier ICE [USD/Ib] 19,7 -0,7% 5,7% 59% 38,0% 41,1%
WIG20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Rada Dyrektorow wyrazita zgode na ustanowienie kredytu pomostowego w kwocie 1 mld PLN, do wykorzystania
w miare potrzeb, na sfinansowanie nabycia 100% akcji w spétkach Mall Group oraz WE|DO CZ.

Resort Ziobry wbija szpile Allegro. Proponowana zmiana prawa stawia pod znakiem zapytania program lojalnosciowy,
ktérym Allegro konkurowato z Amazonem czy AliExpressem. — Puls Biznesu

Woczesne negocjacje CD Projektu. CD Projekt siada do negocjacji w sprawie roszczen posiadaczy jej ADR-6w.
Nietypowe wydaje sie jednak, ze zaczyna rozmowy przed rozpatrzeniem jej wniosku o odrzucenie pozwu. — Puls
Biznesu

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q'21/22 (09.12.2021)

- przejsciowe lock downy w totwie, Rosji, w Stowacji trwa nadal

- nowa kolekcja Reserved, uszyta w wigkszo$ci w Europie, takze w Polsce

- wzmocnienie asortymentu mody damskiej w Cropp

- wszystkie brandy sprzedawaty wiecej zagranicg niz w Polsce

- podwojenie sprzedazy online r/r

- powrd6t do marzy z 3Q’19, marze zagranicg wyzsze niz w Polsce

- nadal pozostajg problemy w fanicuchach dostaw, potrwajg jeszcze w przysztym roku, mniejsza ilo$¢ promocji,
zwiekszona ilo$¢ zapaséw

- technologia wspiera poprawe marz — elektroniczne metki, algorytmy podpowiadajgce ktore produkty nie sprzedajg sie
online, zostajg na magazynie i sg wyprzedawane w okresach wyprzedazy ok 19 min

- od stycznia masowe podwyzki dla pracownikéw

- Zmiana struktury kosztow — wzrost udziatu kosztéw zmiennych

- 29%-30% wzrostu powierzchni w 4Q’21/22, szczegdlnie w matych miejscowosciach w retail parkach

- spotka dazy do utrzymania marzy operacyjnej na poziomie kilkunastu %, w zaleznosci od roku moze to by¢ 12-14%

- w 2H’22 planowany debiut wszystkich brandéw w Albanii

- planowane wprowadzenie aplikacji w pozostatych markach (na razie dostepna dla Reserved)

Q&A:

- kiedy sklep online w Serbii? W przysztym roku spétka chce wejsc online do Serbii, Biatorusi, Kazachstanu

- na ile sprzedaz Sinsay jest na poziomie, ktéry zaktada spotka? Jest migjsce do poprawy zaréwno online i offline
w przysztym roku

- 0 ile koszty sklepéw Sinsay sg nizsze w stosunku do innych marek? Marza zysku operacyjnego jest podobna jak
w sklepach Reserved, spétka dba o to, aby koszty tego biznesu byly jak najnizsze

- czy mozna sie spodziewac redukcji marzy w 4Q’21/22 lub w przysztym roku? 4Q sezonowo ma nizsze marze
handlowe, w styczniu duze akcje promocyjne; zmiana polityki cenowej — w czasie wyprzedazy online ma inne ceny
offline, minimalizowanie kosztéw

- spadek kosztow na m2? W mniejszych miejscowosciach czynsz jest ok 50% nizszy niz w duzych galeriach
handlowych, spadek kosztéw z m2 nie byt jednorazowych

- roznica w rentowno$ci miedzy Polskg a zagranicg? Rentowno$c¢ jest zblizona

- jaka czes¢ budzetowanej kolekcji SS'22 jest obecnie w drodze i w magazynie? Ok 15% w drodze, w tym miesigcu
zacznie wjezdzac do magazynu, od stycznia zaczynajg sie wyprzedaze i jednocze$nie zaczyna sie wprowadzanie
nowej kolekcji

- co zmienifo narracje w stosunku do marz (pesymistyczny outlook po 1H, optymistyczny obecnie)? Spotka nie zmienita
narracji, spodziewata sie, ze w wyniku zawirowania w taricuchu dostaw moze sig obnizy¢ marza handlowa, jednak teraz
spotka skupia sie na marzy operacyjnej (praca z kosztami zmiennymi, lepsza efektywno$c¢ zarzgdzania kosztami)

- sprzedaz w listopadzie i na poczatku grudnia? W listopadzie dobrze, w grudniu nieco nizsza niz spétka planowata,
mozliwe, ze obostrzenia zmniejszajg traffic

- konkurencja w tym roku? Mniej intensywna, nie wida¢ wojen cenowych ani agresywnych akcji promocyjnych, firmy
skupiajg sie na poprawie wewnetrznej efektywnosci, lepszym zarzadzaniu zapasami, poprawie marz

- czy spotka obawia sie Half Price? Klienci chetnie poznajg nowe brandy, kolejny konkurent nie pomaga, ale patrzac na
site produktéw spotki, jest spokojna, ze w trudniejszych warunkach konkurencyjnych sobie poradzi

- czy spétka rozwaza ekspansje Sinsay na rynkach zachodnich? Chwilowo nie, w ciggu najblizszych 2-3 lat spétka
bedZzie sie skupiaé na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej, duzy potencjat rozwoju w tym obszarze

- podwyzki cen w sklepach? Dziatania konkurencji? Podwyzki cen konkurencji i LPP sg podobne, odzwierciedlajg
poziom inflacji

- dywersyfikacja geograficzna zakupéw Chiny vs Turcja? Marze w zakupach? Spétka stara sie przenosi¢ czes$c
produkcji do Turcji, jednak Turcja jest drozsza w produkcji niz Chiny (ok 30-35%) czy Bangladesz (ok 50%), biorgc pod
uwage rosngce koszty transportu z Azji; obecnie ok. 6% produktéw jest szyta w Turcji, spbtka chce zwigkszyc¢ ten udziat
do 8-9%

OncoArendi Therapeutics oraz SyVento podpisaty umowe dotyczaca wytgcznej wspdtpracy badawczej, ktéra bedzie
skupiata sie na wytworzeniu nowej formulacji dla czgsteczki chemicznej OATD-02.

Piotr Krupa, prezes Kruka, sprzedat 16.000 akcji spétki za tgcznie ok. 5,5 min PLN. Transakcje miaty miejsce w dniach

6-7 grudnia 2021 r.
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Grupa Azoty, Notowania benchmarkoéw w listopadzie 2021:
Putawy, Police
Komentarz BDM:
Nawozy: w listopadzie dalej obserwowali$my zwyzki cen nawozéw w pogoni za galopujgcymi cenami gazu. Niemniej ruch ten
miat charakter dostosowawczy przy ustabilizowaniu gazu na wysokim poziomie 80-85 EUR/MWh (ok. 100 EUR/MWh TTF
obecnie), a wptyw na ceny mialy rowniez liczne ograniczenia produkcyjne u europejskiej konkurencji. W listopadzie najwiecej
podrozat siarczan amonu (+25% m/m, +235% r/r), amoniak (+17% m/m, +313% r/r), mocznik/RSM (odpowiednio +17/16%
m/m, +266/459% r/r) czy nawozy saletrzane (>10% m/m wzrostu). Sredni koszt gazu TTF uksztattowat sie na poziomie 80
EUR/MWh (-7% m/m, +486% r/r), a biezgca cena CO2 wzrosta o 10% m/m do 66 EUR/t (ok. 85 EUR/t obecnie). Wynikom
sprzyjat staby ztoty. Tym samym syntetyczna marza na portfelu nawozowym znacznie sie podniosta, do pozioméw z wakacji
(przed wzrostem gazu). W grudniu na razie obserwujemy stabilne ceny nawozdw przy wyzszych kosztach gazu/CO2, ale duzy
wzrost cen z pazdziernika/listopada powinien istotnie poprawic¢ wyniki kluczowego segmentu nawozowego po stracie w 3Q’21
(z wytgczeniem Compo).
Tworzywa: podobnie jak w poprzednich miesigcach notowania tworzyw w listopadzie pozostawaty stabilne z lekkg tendencjg
wzrostowg. W przeciwienstwie do poprzednich miesiecy w goére poszly koszty benzenu/fenolu, co negatywnie wptywato na
marze. Niemniej podstawowe spready na produkcji kaprolaktamu utrzymujg sie w okolicach 4000 PLN/t czyli na poziomach z
2017/1H’19, kiedy spotka generowata 40-50 min PLN kwartalnej EBITDA w tym obszarze (24 min PLN w 2Q’21 i 40 min PLN
oczyszczonej EBITDA w 3Q’21.).
Chemia: podobnie jak w pazdzierniku, w listopadzie najwieksze wzrosty zaliczyta melamina (+16% m/m, +130% r/r). Zwyzki
(cho¢ mniejsze) dalej notowaty alkohole OXO z uwagi na ograniczong podaz w EU. Juz w 3Q’21 ZAK poprawit rekordowy wynik
z 2Q’21 (51 min PLN EBITDA) osiggajgc az 68 min PLN EBITDA segmentu. Ponad 5% zyskaty tez notowania bieli tytanowej.
Wiecej w Komentarzu Analityka
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Zr_édfOJ BDM, spétka, szacunki wiasne. *- przy typowym  Zrédio: BDM, spétka, szacunki wiasne. *- syntetyczna
mix. cena nawozow-koszt gazu i CO2. LS- syntetyczna marza
PLN/t, PS oczyszczona EBITDA/t w nawozach MPLN.
Korelacja 0,69.
Polimex Konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi spétka i Polimex Infrastruktura, zawarto umowe na budowe hali produkcyjnej w Rybniku. Termin
Mostostal zakonczenia realizacji projektu wyznaczono na 30.05.202, wynagrodzenie wynosi tgcznie 36,2 min PLN netto.
Wydziat 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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Szacunkowe obroty w listopadzie’21 wyniosty 250 min PLN, marza w tym okresie wyniosta 7,7%.

Miesigeczne obroty [min PLN] Marza
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Zrédfo: BDM, spétka
Sprzedaz grupy w listopadzie’21 wyniosta 804,8 min PLN (+36% r/r).
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Zrédto: BDM, spétka

Spéika liczy, ze przedtuzenie do 31 grudnia 2022 roku okresu funkcjonowania Podatkowej Grupy Kapitatowej moze
spowodowacé przewidziane przepisami prawa obnizenie zobowigzania podatkowego PGK o okoto 8,5 min PLN w 2022.

Komisja Nadzoru Finansowego podniosta wartos¢ dodatkowych wymogoéw kapitatowych dla Banku Ochrony

Srodowiska z 0,50 pp. do 0,63 pp. ponad warto$¢ fgcznego wspétczynnika kapitatowego w zwigzku z zabezpieczeniem
ryzyka walutowych kredytéw hipotecznych.

PKP Intercity odrzucito oferte zlozong w postgpowaniu przetargowym przez konsorcjum (Pozbud i Mag-Train),
argumentujgc decyzje istniejacg niezgodnoscia oferty z wymaganiami okreslonymi w Specyfikacji Istotnych Warunkéw
Zamowienia.

W dniu 08.12.2021 wiceprezes zarzadu spotki Przemystaw Kmiotek nabyt ponad 23,1 tys. akcji po $redniej cenie
4,33 PLN.

15.12.2021 38.395 akcji zwyktych o wartosci nominalnej 0,10 PLN zostanie wprowadzonych do obrotu gietdowego na
rynku gtéwnym.

Woczoraj, w sklepie Google Play, premiere miata gra ,My Dino Friend” stworzona we wspétpracy z GG Bay. Koszt
produkcji oraz marketingu do premiery wyniost 1,2 min PLN.

Spotka otrzymata zamoéwienie w ramach umowy wspotpracy w zakresie dystrybucji i sprzedazy urzgdzen medycznych
spotki w Indiach. £gczna warto$¢ zamowienia wynosi ok 80 tys. PLN.

Przedmiotem transakcji nabycia akcji objetych zapisami w ramach Wezwania byto 633.776 akcji spotki.

Skonsolidowane przychody w listopadzie’21 wyniosty 10,4 min PLN (+44,5% r/r).

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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W listopadzie 2021 roku spoétka rozpoznata 2,8 min PLN przychodéw ze sprzedazy produktdéw, co oznacza wzrost
0 31% w poréwnaniu do analogicznego okresu 2020 roku.

W ocenie dewelopera na wzrost przychodéw w analizowanym okresie kluczowy wptyw miat wzrost przychodéw
w segmencie free-to-play o 909 tys. PLN, z czego przychody z aplikacji Unsolved wyniosty 1 202 tys. PLN (wzrost
0 968 tys. PLN r/r) a przychody z aplikacji Bladebound wyniosty 232 tys. PLN (spadek o 66 tys. zt r/r). Wzrost
przychoddéw z aplikacji Unsolved r/r jest wynikiem regularnych kampanii marketingowych majgcych na celu akwizycje
nowych graczy. Istotny wptyw na przychody grupy w analizowanym okresie miato réwniez ostabienie PLN wobec USD,
przektadajace sie na wzrost raportowanych w ztotéwkach przychodéw grupy o 7%.

Szacunkowe przychody za listopad 2021 [tys. PLN]

Listopad 2021 Listopad 2020 zmianar/r zmiana r/r [%]

Przychody ze sprzedazy produktéw 2840 2162 678 31%
Gry HOPA 1356 1578 -222 -14%
Gry premium 43 51 -8 -17%
Gry F2P 1442 533 909 171%

Koszty akwizycji graczy 487 139 348

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Zrddto: Dom Maklerski BDM S.A., spdika Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

BDM: Spétka w listopadzie wypracowata 2,8 min PLN, czyli 31% wigcej r/r oraz +2,5% m/m. W minionym miesigcu
HOPY wygenerowaty 1,4 min PLN (-14% r/r, +0,4% m/m), natomiast segment F2P 1,4 min PLN (+171% r/r, +4,9%
m/m). Aplikacja Unsolved odpowiadafa za 1,2 min PLN (+6,9% m/m), a Bladebound 0,2 min PLN (-7,2% m/m).
Oczyszczone o koszty UA (0,5 min PLN — spadek o 25,2% m/m) przychody segmentu F2P urosty m/m o 31,9% do 1,0
min PLN. Spodziewalismy sie wigkszego spadku kosztéw UA, a za tym spadku m/m aplikacji ,Unsolved”, stad
powyzszy odczyt odbieramy pozytywnie. Widac, ze pomimo wysokiego kosztu reklam dalej spétka ma ,,miejsce” do
inwestowania w pozyskiwanie uzytkownikow do swojej flagowej produkcji, co rowniez odsuwa ryzyko catkowitego
wygaszenia UA na koniec tego roku.

Reino Capital Spotka nabyta 100% udziatéw w spdice zaleznej Reino Partners sp. z o. o.

Silvair GPW wprowadzi 647.333 akcji spotki o wartosci nominalnej 0,10 PLN do obrotu gietdowego na rynku rownolegtym.

Ursus Rada Wierzycieli wyrazita zgode na prowadzenie przedsiebiorstwa przez syndyka do dnia 31.12.2022.

ERG Spétka podpisata z BGK umowe na dofinansowanie projektu w wysokosci 6,9 min PLN.

Banki KNF dopuscita przeznaczenie przez banki na dywidende catego zysku za 2021 rok i utrzymata prég wyptaty do 75%
i do 50%. Komisja okreslita dodatkowe kryteria do wyptaty dywidendy dla bankéw z walutowymi kredytami
mieszkaniowymi.

Raty rosng, ale klienci bankéw powinni da¢ rade. Dtuznikom pomagajg rosngce dochody rozporzadzalne, spadek
wskaznikdw zadtuzenia i wzrost oszczednosci. Najbardziej zadtuzeni mogg miec¢ jednak problemy w razie dalszych
podwyzek stop. — Rzeczpospolita
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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Podsumowanie konferencji po wynikach 3Q’'21 (09.12.2021) — 13 uczestnikéw

- perspektywy do korica roku/poczgtek 2022 pozytywne;

- sp6tka wchodzi na rynek ASEAN (spotka w Singapurze);

- cele strategii do zrealizowania przy sprzyjajgcej koniunkturze;

- spotka mierzy sie z istotnym wzrostem kosztéw materiatowych, ztamaniem taricuchéw dostaw. Czasami musi kupowac¢
na rynku spot. Dodatkowo wysokie oczekiwania ptacowe (fundusz ptac co najmniej 10% r/r w 2022- Polski tad dotyka
pracownikéw);

- sp6tka wdrozyta szereg dziatan (zwiekszone zapasy, czeka na okazje zakupowe);

- zafozenia strategii do 2024P w 2022 roku bedg bardzo trudne do osiggnigcia- CEQO;

Q&A:

- strategia z punktu widzenia kosztéw ? Jakie naktady na dziat rozwojowy ? Jak dywidenda ? Na dywidende powinno
wystarczyc. Rozwdj produktow cyfrowych to proces na wiele miesiecy, a nawet lat. CAPEX 2022P wysoki, spotka
musi zainwestowa¢ w Swidnicy (16 min PLN w tym kilka min PLN w rozbudowe fabryki + rozwdj nowych
produktéw/miernikow- wszystkie przebudowane do procesow cyfrowych). Od lat spétka inwestuje rocznie 6-10 min PLN
w rozwdj technologii;

- struktura przychodéw za 5 lat ? Model przychodowy sie zmieni, bardziej z ustug niz same mierniki, stagd spore
inwestycje w transformacje spotki (kilka firm na $wiecie to robi: cyfryzacja + rozwigzania chmurowe);

- po 2022 roku naktady inwestycyjne powinny spadac, cho¢ 2023 jeszcze moze by¢ wysoki (po budowie infrastruktury
cyfrowej);

- strategia 17% ROE w 2021 roku ? czy powtorzenie zysku z 2020 roku ? Wynik skonsolidowany 2021P przekroczy
2020 rok. 2022 rok zapowiada sie na bardzo trudny;

- spotka podnosi ceny swoich produktéw wiec jak sie rynek materialowy unormuje to marze istotnie wzrosng
(2H’22 wydaje sie lepsze);

- strategia wodorowa ? spotka ma na mysli zielony wodér (elektrolizery) i tam bedg potrzebne pomiary bezpieczenstwa;
- strategia dotyczy danych jednostkowych (Sonel SA);

- spotka w strategii zakfada +20% rocznie wzrostu w miernikach, ale spotka nie jest w stanie przewidzie¢ poziom
ustug (nie prognozuje tego na dotychczasowym, wysokim poziomie);

- perspektywy sprzedazy ustugowej ,przerazajgco dobre” w 2022, ale to duze ryzyko da spotki (wymaga zasobéw,
magazynu etc.). Chcieli sie z tego wycofywac¢ (BDM: sprzedaz ustugowa wypetnia zdolnosci spotki);

- spotka pracuje na dwie zmiany, sg mozliwosci uruchomienia Ill zmiany. Rozbudowa siedziby w 2022 dotyczy
rozwoju laboratoriéw, szkolen i dziatéw technologicznych. Spétka juz od wielu lat buduje Il zesp6f R&D;

- program motywacyjny nie zostat jeszcze opracowany;

- czy podwyzki cen przenosza koszty ? raz troche lepiej, raz gorzej;

- w 3Q’21 ceny produktow wzrosty o ok. +3% (+12% r/r wzrost przychodéw Sonel SA);

- 4Q’21 w Foxytech lepszy q/q (>10 min PLN sprzedazy). Spé6tka rozwija sie bardzo dobrze, 4Q’21 bedzie ,,znacznie,
znacznie lepszy”;

- Foxytech startuje w duzym przetargu w Tauronie w 2022 roku (55 min PLN cato$¢, spotka liczy na cze$c zadan) jesli
to sie uda to 2022 rok bedzie ,,nienajgorszy”;

- od stycznia’22 bedg podwyzki, ale to nie sq spektakularne ruchy (rzedu 3-4%);

- nie widac zeby tanicuch dostaw sie poprawiat, ale ryzyka op6znionych dostaw, o ktorych zarzgd moéwit w pazdzierniku
nie ziscity sig;

- w Polsce wigksze ,przyzwolenie” na podnoszenie cen, ale znacznie trudniej w eksporcie;

Komentarz BDM: zarzgd na konferencji, podobnie jak po 2Q’21, wskazat na szereg ryzyk operacyjnych (drogie
materiaty, dwucyfrowy wzrost ptac) w kontekscie 2022 roku. Jednoczes$nie te o ktérych méwit w pazdzierniku (m.in.
opbznienia w dostawie licznikéw Foxytech) nie zmaterializowaty sie, przez co koricéwka roku byta dla GK Sonel mocna
(catoroczne wyniki powyzej ubiegtorocznych i naszych oczekiwan). W 2022 roku zarzad skupi sie na cyfrowej
transformacji spotki, co tylko w 2022 roku bedzie kosztowa¢ 16 min PLN (dotyczy gt. naktadéw na B&R i rozbudowe
laboratoriéw). Weigz widzimy mozliwo$¢ godziwej dywidendy. Zwracamy uwage, ze w kapitale obrotowym w 1-3Q’21
spotka ,zamrozita az 16 min PN gotéwki (!) i poprawa w dostepnosci komponentéw w 2H’22 mogtaby tg gotéwke
uwolnic.

Spétka podpisata umowe na dtugoterminowg sprzedaz energii ze zrodet OZE realizowanych przez Grupe Figene do
spotki Plus Energia. Szacowana tgczna warto$¢ netto kontraktu w okresie jego obowigzywania wyniesie ok. 138 min
PLN.

Spétka zawarta umowe o Swiadczenie ustug w zakresie wprowadzenia akcji spétki zaleznej Storm Trident na rynek
NewConnect z Domem Maklerskim Q Securities.

Feardemic — spdtka zalezna Bloobera — zawart umowe wydawniczg, przez co stat si¢ wydawcg prequela gry Cathedral
3D na platformach PC, Xbox One, Xbox Series X|S, PlayStation 4, PlayStation 5, Nintendo Switch.

Spétka podpisata aneks do umowy, na mocy ktérego udziat w projekcie "Nanosatelitarna konstelacja
optoelektronicznego rozpoznania obrazowego PIAST” zwigkszyt sie z kwoty 21,8 min PLN do 28,4 min PLN (+30,5%).
Realizacja projektu przewidziana jest w okresie od kwietnia’21 do marca’25.

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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Zarzad spotki zakonczyt negocjacje ze spotkg Tokka w sprawie inwestycji kapitatowej i rozpoczeciu wspdlnych
przedsiewzieé¢ biznesowych w zakresie smart-home. Firmy nie osiggnety porozumienia.

Merlin Cemmoerce — spotka zalezna Merlin Group — podpisata umowe o wspotpracy, na mocy ktérej spotka Liber
zobowigzuje sie do obstugi magazynowej w ramach przyjeé¢, sktadowania, wydania towaréw, przygotowanie towaréw
do wysytki pod wskazany adres, a takze spedycji towaréw oraz organizacji transportu towaréw.

Premiera gry ,Spirit Roots” na konsole PlayStation 4 oraz Xbox zostata ustalona na 11.02.2022.

Prefa Construcyion — spétka zalezna Prefa Group — zawarta umowe na wykonawstwo inwestycji Perta tazarza.
Wynagrodzenie z tytutu umowy wynosi 23,2 min PLN.

Apartamenty Sotacz — spétka zalezna Prefa Group — nabyta nieruchomos$¢ gruntowg zabudowang budynkiem
mieszkalnym wielorodzinnym w Poznaniu za cene 3,8 min PLN netto, termin ptatnosci wyznaczono na 2.01.2023.

Spétka otrzymata zamdwienie w ramach umowy na zakup sprzetu Cisco. Wartos¢ zaméwienia przekracza 5 min PLN.
Spétka przesuneta date premiery gry Model Builder z 27.01.22 na 8.02.22.

Mrozna zima skutkuje wzrostem cen energii. Ceny uprawnien do emisji CO2 pedzg jak szalone. W czwartek osiggnety
poziom 90 euro za tone. Przyczyn tego rajdu cenowego jest wiele. Gtéwna to pogoda. Polska chce reformy EU ETS. —
Rzeczpospolita

Mieszkania zaczely tanie¢. Wrzesniowy wzrost cen lokali w pazdzierniku zamienit sie w spadek. Wsrod ekspertow
przybyto pesymistéw. Rentownos$é¢ inwestycji bedzie spadac. — Puls Biznesu

W 4Q’21 nastgpito zatamanie koniunktury w polskim rolnictwie, a warto$¢ wskaznika IGRAGR spadta w poréwnaniu do
3Q’21 0 13,6 pkt. do -11,7 pkt. - wynika z badania Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH. Autorzy wskazali, ze jest
to najwiekszy spadek wartosci wskaznika w historii badania koniunktury. — PAP Biznes

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 53 subi y i 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.
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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
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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
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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 10.12.2021 roku, 07:10 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 sSwiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych 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¢ poszczegélnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajgc 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 ktdrych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig 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 wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw
finansowych pochodzacych 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 spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie beda
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg 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 dokonywa¢ 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 restrykcyjng dla pracownikéw 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 strone 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.
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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
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