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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Kryzys energetyczny i pandemia w Europie nabieraja tempa 1D YTD
Za nami ciekawy i zmienny tydzien na rynkach finansowych, podczas ktérego gt. indeksy gietdowe
zaliczyly ok. -2% spadki. Najstabiej wypadty spétki technologiczne (NASDAQ -2,9%) w zwigzku z  WIG20 2194,6 -0,9% 10,6%
zapowiedzig szybszych podwyzek stop procentowych przez Fed. W $rode amerykanski bank \G30 2678,2 1,1% 15,8%
centralny przys$pieszyt tempo redukcji QE i zasygnalizowat 3 podwyzki stép w 2022 roku. Dzien mWIG40 50998 25% 28.2%
pdzniej rowniez EBC ogtosit normalizacje polityki pienieznej, cho¢ wg. szefowej Lagarde podwyzka ' ' . : .
stop w 2022 roku jest mato prawdopodobna. Z kolei niespodziewanej podwyzki stop dokonat za to sWIG80 198152 -0.8% 23,1%
BoE umacniajgc funta. Wszystko to w obliczu duzego skoku zakazen wariantem omikron, gdzie w WIG 67153,1 -1,2% 17,8%
UK dzienna liczba chorych dobija do 100 tys. dziennie. Cho¢ zakazenia nie pociggajg za sobg NC Index 384,6 -0,4% -22,3%
istotnego wzrostu zgonéw i hospitalizacji, czego przyktadem jest tez sytuacja w RPA, to europejskie WIG Banki 80809 4% 69.6%
rzady ponownie wprowadzajg obostrzenia. Na taki krok zdecydowata si¢ Dania czy Holandia. W d ' ' o '0
centrum uwagi pozostaje réwniez europejski kryzys gazowy, gdzie system energetyczny z uwagi na wiciBy . Sl §2.2%0 £=%
niskie zapasy i podaz gazu zdany jest w zasadzie na taske pogody W ubieglym tygodniu notowania WIG Chemia 10129,7 -1,0% 31,6%
gazu TTF wzrosty o ponad 30%, a energii elektrycznej o blisko 20% do nowych rekordéw. Na WIG Dew 2679,9 -2,2% 12,3%
nlaJ:)Ilkzszel clinl prognozy .podgody 'mea?qéle poprawﬂal, t(:o ?ov;/]mno daé trgch;g odd:lchu. W k(;ajut\v,\\’/ WIG Energia 23206 -0,8% 13,7%
pigtek mieliSmy rowniez decyzje o nowych taryfach na energie /gaz dla gospodars
domowych. W 2022 roku ceny wzrosng o odpowiednio 24%/54%, co bylo pozytywng informacje dla S Extiizs R0 G AR
spotek energetycznych i PGNIG. Warto wspomnieé, ze krajowi wytworcy osiggajg obecnie WIGIT 4640,1 -3,8% 20,1%
rekordowe marze w zwigzku z drogim gazem. Niemniej pigtkowy potencjat mégt by¢ zaburzony przez  WIG Media 8431,2 -3,7% 39,5%
wygasanie grudnoiowej ser?i ko_ntrakt()w terminowych. Ostatecznie byt tf) wiec staby t_ydzie_h’ dla WI_G WIG Paliwa. 6278,0 -1,0% 26,7%
Energetyka (-4,9%). Stabsi byli tylko_deweloperzy. Tyko 3 sektory zakonczyty na pIL_43|e. Dzi$ nastro!e WIG Spoz 43482 2.7% 19,4%
na rynkach sg stabe po deklaracjach demokratycznego senatora Joe Manchina o odrzuceniu ) )
projektu ustawy prezydenta Joe Bidena Build Back Better (2,0 bin USD), ktéra w listopadzie WIG Surowce 46422 -1.2% -17,5%
przegtosowata Izba Reprezentantéw. Kontrakty na S&P500/DAX tracg -1%/-1,8%. WIG Telco 1172,2 -1,0% 20,0%
Krystian Brymora  pax 15531,7 -0,7% 13,2%

- - FTSE100 7 269,9 0,1% 12,5%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' ' D" ' u"
= Decora: Szacunkowa EBITDA w 4Q'21 wyniosta 15,5 min PLN (-25% r/r) przy wzroscie SR SRS At BT

przychodow o 18% r/r [tabela BDM]; BUX 508873 0,4% 21,0%
= Swissmed: Strata netto w 2Q'21/22 wyniosta 0,6 min PLN wobec 1,2 min PLN rok wczesniej; S&P500 4 620,6 -1,0% 23,0%
- grlen: S;)Séil;?kma umowelkre(i¥towa (zj EBll na 180 mlln IiEUF:: i dwant ) DJIA 353654 -1,5% 15,5%
= Asseco: Spotka rozpoczeta aktywne dziatania na polu kryptografii postkwantowej;
= CD Projekt: Wplyw drugiego sezonu serialu ,The Witcher” od Netflixa na aktywno$¢ graczy we NEERER) Cam 5 deishw Gk it
flagowej produkcji spétki (W3) [komentarz BDM]; Bovespa 107 200,6 -1,0% -9,9%
= PGNiG: URE zatwierdzit wzrost taryf gazowych PGNiG OD i taryfy dystrybucyjnej PSG; Nikkei225 29 066,3 2,1% 5,9%
. Alllz(egro: Spﬁlka ma zgode urszerlju an\t}\/ln]onopol. na Sk;)\lﬂacji na przejeciezlg/lalllGroup iWEIDO;  shanghai Comp. 36750 0,8% 5,8%
= Pekao: Bank ma umowe ze Stalowg Wolg na emisje obligacji o wartosci 28 min PLN; BT 0
= Energetyka: URE: wzrost stawek w taryfie G +24% r/r, w tym samej energii 0 +37% r/r- SRG/ASXI200 295 0.1 10.8%
pozytywne [komentarz BDM]; EUR/PLN 4,63 0,2% 1,6%
= Enea: spotka zakontraktowata 1028 MW w aukcji rynku mocy za 2026 rok [komentarz BDM]; USD/PLN 4,09 -0,1% 9,5%
= Budimex, Unibep: Spétki wybudujg zapore na granicy z Biatorusia; CHF/PLN 4,45 0,4% 5,4%
= Develia: Spétka nabyta nieruchomo$¢ w Gdansku na inwestycje pod 50 mieszkan; EUR/USD 113 0.4% 73%
= Wielton: Spétka zamierza kupi¢ udziaty producenta przyczep z Pétwyspu Iberyjskiego; ! o T
= Erbud: Spétka skupi 142.857 akcji wiasnych za blisko 50 min PLN; USB/IRY. 113,67 -0.3% 10,1%
= Atal: Spétka rozpoczeta sprzedaz 199 lokali we Wroctawiu;
= Unimot: Unimot Energia i Gaz zawarta warunkowa umowe sprzedazy udziatéw spotki Naturalna Fw20
Energia; Wartos$é Zmiana
= Seco/Warwick: Celem w programie motywacyjnym spotki 16,2 min PLN zysku w '22; - o
= Netia: Spotka ma zgodg KNF na wycofanie akgji z obrotu na GPW z koncem 2021 r; Kurs otvvarqa ) 2204 16 0’73:’
= Onde: Spétka ma umowe na zakup modutéw fotowoltaicznych o tacznej mocy nominalnej 40  Kurs zamknigcia 2192 17 0,77%
MW; Kurs min. 2188 10 0,46%
= Grodno: Podsumowanie konferencji po wynikach za 1H'21/22 (14.12.2021); Kurs max. 2207 -11 -0,50%
= Mostostal Zabrze: Alstom Transport anulowat cze$¢ zaméwienia o wartosci ok 6 min EUR; Wolumen obrotu 33548 27771 _45.29%
= Groclin: Spoétka przejeta udziaty w CountMe i eGroclin w zamian za akcje serii J; . ' o
= Bio Planet: Spotka zadebiutuje dzisiaj na rynku gtownym GPW; Sovarelpozyeig LS 239 0:2639)
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM];
» Creotech Instruments (NC): Spotka chce w TH'22 przejsé na gtéwny rynek; z emisji planuje  'Ndeksy GPW
pozyskac 40-50 min PLN; Indeks Open Low High Close 1D Obrot
= SimFabric (NC): Spodtka ztozyta wniosek o zatwierdzenie prospektu przez KNF; WIG20 2206.9 21838 22085 21946 -0.9% 1800
= Rynek stali: w 50. tygodniu wzrosty cen pretéw i blach, spadki profili - PUDS [wykres BDM]; WIG30 26905 26673 26983 26782 -11% 1940
WYKRES DNIA MWIG40 5238,6 198152 199871 50998 -25% 267
Kolejna fala wirusa SARS-CoV-2 w UK z wariantem omikron w roli gitéwnej, cho¢ zdecydowanie SWIG80 199468 50926 52386 198152 -08% 32
wigksza niz poprzednie pod wzgledem wykrytych przypadkéw (blisko 100 tys. dziennie), nie WIG-PL 690409 68567,6 69040,9 68567,6 -1,2% 2102
powoduje zgonéw czy istotnego wzrostu hospitalizacji. W tym kqntekécie ngjbardziej piszczycielska WIG 676120 669866 677753 671531 -1,20% 2422
byta Ill fala na poczatku 2021 roku. Ponad 70% populacji w UK jest w petni zaszczepionych, a 34%
przyjeto ,boostera”. W Polsce to odpowiednio 55% i 15%. Srednia liczba zgonéw w Polsce jest wiG20
prawie 4x wyzsza (430 os./dziennie vs 113 w UK) przy blisko 4-krotnie mniejszej liczbie przypadkow. Close MC 1D YD
. . . A . Allegro 37,92 38 797 1,8% -55,2%
Tygodniowa srednia przypadkéw i zgonéw na SARS-CoV-2 w UK Asseco Poland 8510 7063 5.0% 25 0%
ccc 101,20 5553 -2,2% 15,6%
80000 1400 cp projekt 188,96 19036  2,7% -31,2%
70 000 1200 Cyfrowy P. 34,96 22 359 -0,2% 15,5%
60 000 1000  Dino 347,50 34069  -0,3% 20,1%
50 000 200 JSW 36,72 4311 -5,6% 41,5%
40 000 KGHM 142,20 28440  -0,7% -22,3%
30000 600 Lotos 59,78 11 052 -0,9% 44,2%
400 LPP 1745000 32325 0,9% 110,6%
20000 V 200 Mercator 103,90 1106 -1,1% -75,4%
10000 - Orange 7,78 10204  -2,4% 18,0%
0 v 0 Pekao 113,80 29869  -1,9% 86,3%
RRSSRR888RRRNRRNRARNRARNANRRNNRARNRARAR PGE 770 14390  06%  18.4%
SELHESSCEEE55 R e TS0 88088ES2E PGNIG 5,85 33826 2,6% 5,6%
SuQNRT VB8RS Sy g NN BRSRBERIRNgoNy PKN Orlen 72,90 31180  -2,5% 26,3%
PKOBP 41,95 52438 -2,6% 46,1%
) i PZU 3571 30836 0,0% 10,4%
I. przypadkow (av 7d) I. zgondw (av 7d) Santander Polska 317,70 32466  -3,6% 71,1%
. Tauron 2,54 4 457 2,5% -6,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg. LS- przypadki av. 7d, PS- zgony av. 7d.
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
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim sa subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 53450 1265 1,4% 12,8% Handlowy 5660 7395 -2,1% 61,0% Ropa Brent [USD/bbl] 73,5 -2,0% -22% 42% 419% 42,8%
Alior 53,16 6940 -4,2% 213,3% Huuuge 2530 2131 0,0% -494%  Gaz USA HH[USD/MMBTu] 3,7 -2,0% -6,0% -192% 45,3% 40,0%
Amica 109,00 848  -4,2% -25,7% INGBSK 258,00 33566 2,4% 50,9%  Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 133,7 -7,8% 26,4% 46,8% 600,7% 740,8%
Amrest 27,40 6016 -18% -1,1% InterCars 419,00 5936 -58% 77,5% CO2 [EUR/] i7.3:3! -13,6% -12,5% -2,8% 124,9% 130,2%
Asbis 22,70 1260 -2,4% 180,9% Kernel 56,40 4739 -39% 144%  Wegiel ARA [USD/t] 146,0 -0,8%  7,6% 30,6% 110,8% 122,1%
Asseco 4850 2517 0,6% 12,8% Kety 555,00 5356 -0,5% 129%  Miedz LME [USD/] 94675 -06% -04% -05% 222% 19,8%
Azoty 3548 3519 -04% 29,3% Kruk 344,00 6540 -3,2% 142,3%  Aluminium LME [USD/] 27103 2,0% 3,6% 29% 37,3% 32,8%
Benefit 606,00 1778 -1,5% -27,3% Livechat 118,60 3054 -7,5% 13,0%  Cynk LME [USD/] 34288 -1,0%  2,3% 4,3% 256% 21,0%
Biomed-L. 4,70 307 1,7% -47,5% Mabion 7820 1264 3,6% 276,9% Otéw LME [USD/] 2326,5 0,2% 0,9% 04% 17,8% 13,9%
Budimex 222,50 5680 -55% -27,6% mBank 399,20 16920 -4,5% 122,8%  Stal HRC [USD/] 1647,0 0,4% 2,6% 2,3% 63,9% 88,2%
Celon 3380 1521 58% -16,6% Millennium 7,56 9171 -43% 131,2% Ruda zelaza [USD/{] 113,2 2,8% 76% 19,1% -27,4% -27,3%
Ciech 42,40 2234 -2,8% 31,7% Neuca 802,00 3554 1,1% 232%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 341,2 0,3% 45% 11,7% 216,6% 208,9%
Comarch 203,00 1651 -56% 4,4% Pepco 46,47 26720 -24% 162%  Ztoto [USD/oz] 17981 -01% 0,9% 13% -53% -46%
Datawalk 189,80 927 -4,8% -1,1% Polenergia 6500 2954 -6,1% 19,9%  Srebro [USD/oz] 22,4 -05% 0,8% -20% -153% -14,2%
Develia 252 1128 -56% 27,9% PKP Cargo 14,40 645 -19% 51% Platyna [USD/oz] 935,8 -05% -1,0% -0,3% -12,7% -10,8%
Dom Dev. 109,20 2774 -42% -42% PlayWay 415,00 2739 -12% -344% Pallad [USD/oz] 1782,6 3,6% 2,0% 47% -27,4% -23,8%
Enea 8,23 3631 -38% 259% Selvita 76,10 1397 -58% 54,4% Bitcoin USD 471131 -2,1% -1,7% -17,5% 62,5% 96,4%
Eurocash 11,08 1542 -13% -21,1% TEN 320,20 2338 -2,4% -41,9%  Pszenica [USd/bu] 775,0 0,6% -0,9% 02% 21,0% 27,3%
Famur 3,06 1759 -1,0% 36,0% WP.PL 136,00 3977 -41% 462% Kukurydza [USd/bu] 593,3 0,3% 0,8% 4,6% 226% 372%
GPW 40,00 1679 -22% -12,5% XTB 15,78 1852 -1,1% -11,8%  Cukier ICE [USD/Ib] 19,1 -15% -3,0% 2,7% 339% 37,3%
. . 194,56 | 2500
WWIG20 Tndex = Maoving Average 50 Day 2323.28
B WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2217.56
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Decora Spotka w trakcie pigtkowej sesji opublikowata szacunkowe dane za 3Q'21. Kurs akgji stracit 0,3%.
Zarzad zwraca jednoczesnie uwage, ze nastepuje: wzrost cen surowcow i materiatow, przy jednoczesnym pojawieniu
sie istotnych ograniczen zwigzanych z ich podaza, istotny wzrost cen energii, wzrost kosztéw transportu oraz wzrost
presji ptacowej ze strony pracownikdw spowodowanej inflacjg. Zarzad jednakze podejmuje dziatania majgce na celu
ograniczenie negatywnego wplywu tych czynnikéw na wyniki finansowe, ale obecnie trudno oszacowac¢ skale wptywu
i wszystkie czynniki ryzyka zwigzane z tym zagrozeniem m.in. z powodu ograniczonych mozliwos$ci przerzucenia na
klientéw catosci wzrostu kosztéw dziatalnosci poprzez wzrost ceny oferowanych produktow.
Wybrane dane finansowe [min PLN]
1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q21 4Q'21S 2020 2021S
Przychody 86,7 78,6 108,2 97,3 109,7 124,5 126,44 114,4 370,8 475,0
zmiana r/r 19,7% -0,5% 29,5% 36,4% 26,5% 583% 16,8% 17,7% 21,1% 281%
Zysk brutto na sprzedazy 32,2 32,4 47,9 39,8 47,1 47,9 45,8 - 152,3
EBITDA 14,7 19,1 25,8 20,7 27,6 28,3 23,1 15,5 80,4 94,5
EBIT 11,4 169 231 180 245 252 19,9 - 69,4
Zysk brutto 11,0 16,6 23,8 18,2 24,6 24,3 20,2 - 69,7
Zysk netto 9,2 134 189 151 203 19,7 164 10,1 56,6 66,5
Marza brutto na sprzedazy  37% 41% 44% 41% 43% 38% 36% 41%
Marza EBITDA 17% 24% 24% 21% 25% 23% 18% 14% 22% 20%
Marza EBIT 13%  21%  21%  18%  22%  20%  16% 19%
Marza netto 1% 17%  18%  16%  18%  16%  13% 9% 15%  14%
OCF 11,9 248 122 17,1 142 11,3 145 66,1
CAPEX 22,7 1,1 5,1 -12,2 55 7,4 -6,6 21,1
FCF 9,2 23,7 7,2 4,9 8,7 3,9 7,9 45,0
% MC 10,7% 14,8% 12,7% 11,9% 11,8% 6,5% 6,7% 11,9%
Dtug netto 18,4 8,7 2,1 -3,4 -13,7 5,4 -1,9 -3,4
/EBITDA 0,4 02 0,0 00 -01 01 -0,0 -0,0
P/E12m 5,1 53 5,7
EV/EBITDA 12m 3,7 3,8
Zrédio: BDM, spétka
Swissmed Spotka w 2Q'21/22 wypracowata 9,7 min PLN przychoddw, -0,2 min PLN EBIT oraz 0,6 min PLN straty netto.
Orlen Spoétka podpisata z Europejskim Bankiem Inwestycyjnym umowe kredytowg o wartosci 180 min EUR. Celem kredytu
jest czesciowe sfinansowanie inwestycji wspierajgcych zréwnowazony rozwdj grupy.
CD Projekt Woptlyw drugiego sezonu serialu ,The Witcher” od Netflixa na aktywno$é¢ graczy we flagowej produkciji spotki — ,The
Witcher 3: Wild Hunt”:
Aktywnos¢ uzytkownikéw gry ,,The Witcher 3: Wild Hunt” na platformie Steam
Zoom
WMMWW-/\/\WW
@ Players Twitch Viewers Flags
Zrédto: steamdb.info
Komentarz BDM: tak jak po premierze pierwszego sezonu serialu ,, The Witcher” od Netflixa (20.12.2019) dzienna ilo$¢
aktywnych uzytkownikéw gry ,, The Witcher 3: Wild Hunt” na platformie Steam urosta z poziomu ok. 20 tys. dziennie do
103,3 tys. (wzrost o0 416,5%, co przetozyto sie na wzrost przychoddéw q/q o 130,4% i 68,1% r/r do 214,0 min PLN), tak
teraz po wyemitowaniu drugiego sezonu (17.12.2021) nie wida¢ podwyzszonego zainteresowania flagowg produkcjg
CDR. Liczylismy, na wzrost zainteresowania W3 w tym okresie, jak i na wsparcie tym ,eventem” wynikéw za 4Q’21.
Asseco Spétka rozpoczeta aktywne dziatania na polu kryptografii postkwantowej. Celem prac jest przygotowanie ustug
i wdrozenie algorytméw postkwantowych do powszechnego stosowania, jak rowniez zwigkszanie swiadomosci rynku
i przygotowanie klientéw Asseco na nadchodzgce zmiany.
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
Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 ywnymi i autoréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze
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bdD

041993

PGNiG

Allegro

Pekao

Energetyka
(taryfa G)

Enea

Budimex,
Unibep

Famur

Develia

Wielton

Erbud

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

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 20 grudnia 2021, 07:20 CEST

Prezes Urzedu Regulacji Energetyki zatwierdzit nowe taryfy na sprzedaz gazu dla PGNiG Obrét Detaliczny oraz na
dystrybucje tego paliwa dla Polskiej Spotki Gazownictwa. Dla gospodarstw domowych zuzywajgcych gaz do
przygotowania positkéw, ptatnos¢ bedzie wyzsza o 41%, co oznacza kwotowy wzrost rachunku o ok. 9 PLN miesiecznie
netto.

Spétka zawarta trzy umowy kredytu otwartego w rachunku biezgcym z BGK, PKO BP i CaixaBank oddziat w Polsce,

pozyskujac finansowanie krétkoterminowe na tgczng kwote 2,7 mld PLN na okres do 9 miesiecy poczgwszy od dnia
zawarcia umow.

Urzad Antymonopolowy na Stowacji wydat zgode na przeprowadzenie transakcji przejecia Mall Group i WE|DO przez
Allegro. Spetnione zostaty trzy warunki zawieszajgce zastrzezone w umowie SPA i jednoczesnie nieziszczone
pozostajg trzy pozostate warunki zawieszajgce zastrzezone w umowie dotyczgce zgdéd odpowiednich organdéw
antymonopolowych.

Bank zawart z miastem Stalowa Wola umowe dotyczgca zorganizowania emisji obligacji na kwote 28 min PLN.

Prezes URE zatwierdzit taryfy na sprzedaz energii dla czterech tzw. sprzedawcow z urzedu oraz pieciu najwiekszych
spotek dystrybucyjnych. Od 1 stycznia 2022 r. tgczny $redni wzrost rachunku statystycznego gospodarstwa domowego

rozliczanego kompleksowo (sprzedaz i dystrybucja w grupie G11) wyniesie ok. 24% w stosunku do roku 2021 (w tym
sam komponent energii +37% r/r).

Petny komunikat pod linkiem

Wiecej w Komentarzu Analityka

Grupa Enea zakontraktowata w aukcji rynku mocy na 2026 r. fgcznie nie mniej niz 1.028 MW obowigzku mocowego
dla jednostek nalezgcych do grupy - podata Enea w komunikacie.

Wstepne wyniki aukcji rynku mocy na 2026 rok [MW]
Budzet "rynku

PLN/kW/rok mocy"*
MPLN
Cena aukcji 2026 rok 367,05* 5402**
cena min 400,40
cena max 367,05
wtym wtym wtym wtym wtym wtym
ogotem nowe nowe moderni moderni modernizowane stare
(17 1at) (15 1at) (7 1at) (5lat) (2 lata) (1 rok)
Ogétem 2026 rok [MW] 7000 1214 5786
PGE 1534 1534
Tauron
Enea 1028 1028
Energa (PKN) 1901 1214 687
ZE PAK 493 493
Polenergia 112 112
EC Bedzin -
PKN Orlen (bez Energi) 269 269
pozostali 1663 1663

Zrédto: BDM, spétki, PSE. *- po cenie minimalnej. **- facznie z pozostatymi aukcjami.

Wiecej w Komentarzu Analityka

Zespot ds. przygotowania i realizacji zabezpieczenia granicy panstwowej pozytywnie zaopiniowat oferte Budimeksu
i Unibepu dotyczaca budowy zapory na granicy z Biatorusig. £gczna wartos$¢ oferty Budimexu wynosi 326,2 min PLN,
natomiast Unibepu 197,5 min PLN.

Spétka podpisata szereg umoéw w przedmiocie realizacji dostaw sprzetu i $wiadczenia ustug nadzoru nad montazem,
nabywanego w celu eksploatacji na terytorium Federacji Rosyjskiej. tgczna wartos¢ umoéw wynosi ok 144 min PLN
netto.

Spétka nabyta od podmiotu niepowigzanego prawo wtasnosci nieruchomosci potozonej w Gdansku za cene 3,18 min
PLN netto (3,91 min PLN brutto). Powierzchnia nieruchomosci gruntowej wynosi 0,3871 ha; ma na niej powstac projekt
inwestycyjny z szacowang iloscig ok. 50 mieszkan.

Spétka zamierza kupi¢ udziaty w spéice produkujgcej przyczepy i naczepy z Poétwyspu Iberyjskiego. Wartos$é
potencjalnej transakcji ma by¢ niewielka.

W zwigzku z realizacjg skupu akcji wiasnych, Erbud nabedzie 142.857 akcji po 350 PLN za papier, co daje tgczng cene
na poziomie ok. 50 min PLN. Srednia stopa redukcji ztozonych ofert wyniosta 98,8%.

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

iektywnymi i autoréw. O izawarte w nim

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.


https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/aktualnosci/9963,Od-stycznia-za-prad-zaplacimy-o-21-zl-wiecej.html
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/komentarze-analityka
https://www.bdm.pl/analizy-i-informacje/analizy/komentarze-analityka

bdD

041993

Atal

Unimot

Instal Krakéow

Ryvu
Therapeutics

Pekabex

Newag

Seco/Warwick

Netia

Onde

Grodno

Mostostal
Zabrze

KPPD

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

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 20 grudnia 2021, 07:20 CEST

Spétka rozpoczeta sprzedaz 199 lokali w ramach pigtego etapu inwestycji Nowe Miasto Jagodno we Wroctawiu.

Unimot Energia i Gaz z grupy kapitatowej Unimot zawarta warunkowg umowe dotyczacg sprzedazy 80% udziatdw
w spotce Naturalna Energia, zakupionych przez Unimot Energia i Gaz w grudniu’20.

Juroszek Investmenst przekroczyt poziom 10% w ogdlnej liczbie gtoséw w spéice Instal Krakow.

Fundusze Generali PTE sprzedaty wszystkie akcje Instalu Krakéw posiadane w swoim portfelu. Wczesniej fundusze
posiadaty 632.225 akc;ji spdiki, co stanowito 8,68% udziatu w kapitale zakladowym oraz 5,42% udziatu w ogdlnej liczbie
gtoséw na WZ.

Spodtka zawarta aneks do umowy dotyczacej dokonania przez Icon w imieniu spétki zgtoszenia IND do Agenciji Zywnosci
i Lekéw w USA oraz przeprowadzenia | fazy badan klinicznych wiodacego projektu spétki. Laczna wartos¢ umowy
wzrosnie do 5,6 min EUR (pierwotnie 3,8 min EUR).

Spétka zawarta umowe na budowe hali magazynowej wraz z infrastrukturg towarzyszgca o wartosci 7% przychodow
grupy Pekabex wg ostatniego opublikowanego rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Jakubas i PFR zakopali top6r wojenny Newagu i Pesy. Polscy producenci taboru dgzg do zaciesnienia wspotpracy -
pierwszy krok do fuzji? — Puls Biznesu

Rada nadzorcza ustalita cele programu motywacyjnego na 2022 rok. Grupa ma wypracowa¢ 16,2 min PLN zysku netto.

KNF jednogto$nie zezwolita na wycofanie akcji Netii z obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW z dniem
31 grudnia 2021 r.

Spétka zawarta mowe na zakup modutdw fotowoltaicznych o tacznej mocy nominalnej 40 MW z zagranicznym
dostawca, na potrzeby realizacji kontraktu na wykonanie kompleksowych robét budowlanych przy budowie kilku farm
fotowoltaicznych zlokalizowanych w pétnocno-zachodniej Polsce.

Podsumowanie konferencji po wynikach za 1H’21/22 (12 uczestnikow)

- kable i przewody — duzy potencjat wzrostu, spbtka chce by¢ duzym graczem w Polsce w tym obszarze

- spétka chce rozwija¢ e-commerce, omnichannel, ale oparte o model tradycyjny — budowanie relacji z klientem, serwis,
doradztwo

- rozwdj przez wtasne oddziaty, akwizycje

- wzrost szybszy od rynku (40% vs 70%)

- spotka jest drugg (po TIM) firmg w branzy, celem jest utrzymanie w TOP3

- nowe obszary OZE stanowig 30% przychodéw (70% - dystrybucja, stabilne wyniki)

- od stycznia nowy WMS, planowane nowe powierzchnie magazynowe

- cele strategiczne: rozwdj OZE, sieci sprzedazy i kanatéw dystrybucyjnych (franczyzy, przejecia),, oferty
asortymentowej, poszerzenie wiedzy inzynieryjnej, zwiekszenie efektywnosci dziatalnosci operacyjnej (do 2 min PLN
rocznie)

- przychody — cel 10% wzrostéw rocznie (konserwatywny), w tym roku spotka spodziewa sie powyzej 1 mid PLN

- rotacja zapaséw — wzrost do 50 dni w zwigzku z problemami w fancuchu dostaw, z tego wynika ujemny CF
inwestycyjny

- inwestycje Matopole i £t6dz — planowane zakoriczenie na styczern’22

Q&A:

- rentowno$c¢, jaki poziom w przysztosci? Najwazniejszym czynnikiem jest obnizenie cen zakupu, w przysztym roku
spotka planuje pogtebienie tego trendu

- marza na sprzedazy? Poziom dynamiki rzedu 70% bedzie trudny do utrzymania, ale niewykluczony, spétka planuje
utrzymanie marz i dalszg prace nad ich zwigkszaniem

- ryzyko spadku przychodéw? Spétka przewiduje spowolnienie, ale nie bedzie ono gwattowne; liczy na $rednie instalacje
fotowoltaiczne (50-700 kW), dodatkowo program ,Méj prad 4.0” — to moze pozytywnie wptynac na sprzedaz

- kierunek rozwoju w dfuzszym okresie? Czy e-commerce jak w TIM nie jest bardziej przysziosciowy? To sq dwa rézne
kierunki rozwoju, oba sg przysztosciowe, pandemia nie zaktocita dziatania spotki, e-commerce nie zdominuje branzy
w ciggu najblizszych lat, moze w ciggu kilkudziesieciu

Spotka Alstom Transport anulowata zaméwienie na dostawe konstrukgji stalowych. Do dnia 17 grudnia 2021 r. MZKP
zrealizowat ok. 2,2 min EUR netto z przedmiotowych zamoéwien, natomiast tgczna warto$¢ anulowanej czesci zamdwien
wynosi ok. 6,0 min EUR netto.

Spétka podpisata umowy na zakup surowca drzewnego w 1H22 na tgczng kwote 70 min PLN.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Spétka zawarta umowe na wykonanie konstrukcji stalowej obiektow mostowych. Warto$¢ umowy wynosi 2,95 min PLN
netto.

- Spotka potwierdzita zamoéwienie otrzymane od firmy Hebei K.N.T. Technology Development na dostawe tokarki
kotowej ciernej typu UFB 125N. Warto$¢ przedmiotu umowy wynosi 0,85 min EUR (3,9 min PLN).

- Spotka zawarta porozumienie z firmg Gordiusz Alfa, na mocy ktérego obie strony decydujg sie na uniewaznienie
zamowienia na dostawe tandemu tokarek podtorowych bez wzajemnych roszczen.

- Spotka zawarta dwie umowy na zakup dwoéch frezarek bramowych na tgczng kwote 8,65 min PLN.

Spétka zawarta za spotkg zalezng Interbud-Construction umowe sprzedazy czterech dziatek potozonych w Lublinie o
tacznej powierzchni 0,29 ha za tgczng cene ok 0,74 min PLN brutto, przy czym niemal potowa uzyskanej ceny brutto
zostanie przeznaczona na catkowitg sptate zadtuzenia wynikajgcego z tytutu posiadanej gwarancji bankowej Banku
Polskiej Spoétdzielczosci.

Spétka przejeta 100% dziatéw w spdtkach CountMee i eGroclin w zamian za objecie przez udziatowcow tych spotek
107,1 min akciji serii J Groclinu.

Spétka zawarta umowe najmu powierzchni biurowo-laboratoryjnej we Wroctawiu o tgcznej powierzchni 3.000 m2
z mozliwoscig jej powiekszenia o kolejne 550 m2 do 31.10.23.

Akcjonariusze British Automotive Holding zdecydujg o dalszym istnieniu spétki podczas nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia zwotanego na 12 stycznia 2022 r.

Spétka podpisata umowe z Humble Bundle, na podstawie ktérej gra Rustler wezmie udziat w pakiecie organizowanym
przez Humble Bundle.

Spétka podjeta decyzje o zawarciu z pozostatymi wspélnikami Divante oraz Cloudflight umowy wytgcznosci w zakresie
negocjacji warunkéw sprzedazy 100% akcji w kapitale zaktadowym Divante na rzecz Cloudflight. Cloudflight w ramach
oferty wigzgcej przedstawit tgczng wycene wartosci przedsiebiorstwa dla 100% akgcji Divante na poziomie 195.7 min
PLN.

Spotka zadebiutuje dzisiaj na gtéwnym rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 13/12.2021-20/12.2021

Link
Kraj
CD Projekt — zawarcie tzw. Settlement Term Sheet w zwigzku z pozwem zbiorowym w USA.
PCF Group — umowa nabycia akcji spétki Incuvo.
T-Bull - raport miesieczny za listopad 2021.
Zagranica
Embracer Group szykuje sie do kolejnego przejecia? Firma wykfada 2,75 mld USD na Asmodee.

https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,498310
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,488003
https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,498204

https://tinyurl.com/29n34j2f
https://tinyurl.com/ym66jvjp
https://tinyurl.com/22pe8t2k
https://tinyurl.com/49799jf4
https://tinyurl.com/2p9e74de
https://tinyurl.com/2p8z9¢c2v
https://tinyurl.com/2p89skyk
https://tinyurl.com/yckjfmt8
https://tinyurl.com/yckmjyda

Sony przejmuje kolejne studio. Delight Works pozwoli realizowa¢ wielki projekt.
Battlefield 2042 do wyprdbowania za darmo i na promociji. EA szybko przecenia gre.
Ubisoft Quartz krytykowany przez pracownikéw Ubisoftu i francuski zwigzek zawodowy.
Nintendo Indie World. Japoriczycy prezentujg nowe gry.

Splinter Cell Remake oficjalnie! Ubisoft potwierdza rozwéj gry.

Sony chce poprawic¢ swoje relacje z deweloperami niezaleznymi.

Tworcy Back 4 Blood kupieni przez Tencent. Turtle Rock Studios ma nowy dom.
Hogwarts Legacy z informacjami w... 2022.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stoog.pl, yahoo.com

Spétka ztozyta do KNF wniosek o zatwierdzenie prospektu sporzadzonego w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie
i wprowadzenie akcji sp&tki do obrotu na rynku regulowanym. W pazdzierniku’21 Creotech Instruments zadebiutowat
na NewConnect, a debiut na gltéwnym parkiecie zaklada na 1H’22. Z nowej emisji planuje pozyskaé ok. 40-50 min PLN.

Spétka ztozyta wniosek o zatwierdzenie prospektu przez KNF, w zwigzku z planem przeniesienia na gtéwny parkiet
GPW.

Ovid Works Spdtka otrzymata ostatnig ptatno$¢ w kwocie 45 tys. EUR, tj. ok 0,3 min PLN w ramach uzyskanego dofinansowania
(NC) na realizacje projektu ,Falling Stars”.
Polman (NC) Spdétka podpisata umowe na kompleksowe prace czyszczenia rurociggéw, zbiornikéw, aparatéw, urzadzen
i powierzchni utwardzonych. Wynagrodzenie maksymalne niegwarantowane wynosi 0,9 min PLN netto.
Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Labocanna Spétka wprowadzita do sprzedazy oleje konopne pod markg ,Labocanna”.
(NC)

Bras, New Tech Spoétka Bras ztozyta zapis na 6.101.905 akcji spotki NTV za fgczng kwote 0,6 min PLN.
Venture (NC)

Wynagrodzenia Fala rotacji kadr moze mocno podbi¢ ptace. Polakdw nie sta¢ na masowe rezygnacje z pracy, ktére od wiosny trapig
firmy w USA, ale coraz wigcej oséb przymierza sie do zmiany firmy, co jest dobrym sposobem na wiekszg podwyzke.
— Rzeczpospolita

Fotowoltaika Porozumienie sektorowe zawarte miedzy rzgdem a branzg fotowoltaiczng ma usprawni¢ rozwdj sektora. Ten jednak
zmaga sie z kolejnym wyzwaniem, jakim jest logistyka. Ceny produktéw wzrosng. — Parkiet

Handel Sprzedaz detaliczna supermarketow w listopadzie’21 wzrosta w Polsce o 5,5% t/r, a sklepéw matoformatowych o 4,9%
r/r. — Stooq

Branza stalowa W 50 tygodniu (koniec 19.12.21) $rednie ceny pretéw zebrowanych wzrosty o +0,7% w/w, blachy zimnowalcowanej o
+0,5% wiw, a blachy konstrukcyjnej o +1,4% w/w. Obserwowane spadki profili po wzrostach w poprzednich tygodniach
(-1,3% w/w) i ksztattownikow (-0,6% wiw). Od lipcowego szczytu cen pretow spadty o ok. -12%, blach o -41/-26%,
ksztattownikéw o -29%, a profili tylko o -6%.

Ceny wybranych asortymentéw stalowych [PLN/t]
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Fi 12mm goracowalcowana HEB 200 konstrukcyjna gruba
Zrédfo: BDM, PUDS
Zrédfo: 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 sq subiektywnymi i autoréw. O
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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 20.12.2021 roku, 07:20 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.

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 sq subiektywnymi i autoréw. O i zawarte w nim
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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