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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Przedswiateczne wzrosty przy niskich obrotach 1D YTD
Inwestorzy z GPW powoli kierujg mysli w strone $wigtecznych prezentéw i wigilijnego stotu,

co przektada sie na obroty — wczoraj na szerokim rynku osiggnety 725 min PLN, z czego 515  WIG20 22123 1.2% 11,5%
min PLN przypadto WIG20. Indeks pod koniec sesji przebit poziom 2.200 i zakonczyt dzien WIG30 26978 1,0% 16,6%
wynikiem +1,2%. Indeksy WIG, mWIG40 i sWIG80 réwniez zyskaty odpowiednio mwiG4o 5189,9 0,2% 30,5%
0,9%/0,2%/0,3%. W$rdd lideréw z grona najwigkszych spétek znalazty sie tym razem Allegro  gwigso 197321 0,3% 22.6%

(+5%), CD Projekt (+3,4%) oraz Dino (+2,9%), ktére utrzymuje trend wzrostowy. Po drugiej

B g . A A WIG 67 756,7 0,9% 18,8%
stronie zestawienia uplasowat sie wtorkowy lider — JSW (-3,3%) oraz Tauron (-2%), ktéry G Dt SEe P A
poinformowat w czasie sesji 0 podpisaniu umowy na nabycie udziatéw w spétce NJGT. Na - 2 ik 7
szerokim rynku najwiekszymi wzrostami cieszyly sig akcje Gl Group (+27,1%). We wtorek ~WIG Banki 82121 0,6% 72:3%
po sesji podano informacje o wezwaniu przez Gl International do sprzedazy akcji Gl Group, WIG Bud 37322 -1,5% 1,9%
stanowigcych niemal 25% gtoséw na WZ. Dwucyfrowy wzrost zaliczyly réwniez akcje spotki  WIG Chemia 98529 1,8% 28,0%
Interferie, koficzac dzien 16% nad kreska. Z drugiej strony znalazty sig Investment Friends wiG Dew 2701,9 0,0% 13,2%
(-16,9%) i Bumech (-19,1%). Europejskie ryr)ki réquiei Wczlor:aj notowal)_/ wzrosty. DAX G Energia 231238 -1,8% 13,3%
zyskat 0,95%, FTSE wzrost 0 0,66%, jednak najbardziej umocnit sig francuski CAC (+1,24%).  \vic Games 22 409.0 3.0% 22 4%
Amerykaﬁslfie i’nde.ks_y, napedzane pozyt){wnymi inflormacjami o PKB i nastrojach e 7 713;1 70' 20 2 ’0%
konsumentéw, réwniez pokazaty bycze nastroje. DJI wzrdst 0,7%, S&P zyskat 1%, a Nasdaq _ ’ ’ ) : )
zakonczyt sesje 1,2% nad kreskg. Dodatkowo nastroje poprawiajg wyniki badan, méwigce, IS Mef"a BEEL L8 AEHS
ze wariant omikron rzadziej taczy sie z ciezkim przebiegiem i hospitalizacjg niz wariant delta. WIG Paliwa 6248,7 1,0% 26,1%
Dodatkowo wczoraj FDA dopuscita do uzytku Paxlovid — pierwszy lek na Covid-19 w postaci  WIG Spoz 43053 -1,3% 18,2%
doustnych pigutek. O poranku rynki azjatyckie delikatnie rosng — Nikkei zyskuje 0,6%, WIG Surowce 45244 0,8% -19,6%
Shanghai Composite rosnie w okolicach 0,2%. Kontrakty terminowe réwniez wskazujg na wiG Telco 1172,2 1,0% 20,0%
pozytywne nastroje przed ostatnig przed$wiagteczng sesja. A Vo DAX 155935 0.9% 13.7%

, . nna Madziar o o
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 v 9.% 13.0%
= Kety: Szacunkowe wyniki za 4Q'21 powyzej prognozy spétki i zblizone do konsensusu. Kurs akcji A U@k 1258 28

rosnie 0 6%. Po sesji spotka przedstawita prognozy na 2022 rok- zblizone do konsensusu z BUX 49 083,6 -2,9% 16,7%

wyjatkiem znacznie wyzszego dtugu netto. Konferencja dzi$ o 11:00 [komentarz BDM]; S&P500 4 696,6 1,0% 25,0%
= Komputronik: Spétka miata 1,3 min PLN zysku netto w 1H21/22; DJIA 357539 0.7% 16.8%
= Tauron: Spétka odkupi 13,7% udziatéw PFR w NJGT za ponad 1 mid PLN- negatywne dla ' ' '

Tauron [komentarz BDM]; Nasdaq Comp 15521,9 1,2% 20,4%
= KGHM: Wzrost sprzedazy miedzi/srebra o 3,2% r/r i +8,7% r/r w 11.2021 przy nizszej produkcji Bovespa 1052437 0.2% -11,6%

[tabela BDM]; Nikkei225 28 562,2 0,2% 4,1%
= Kruk: Spétka kupita w Polsce portfele wierzytelnosci o wartosci nominalnej 860 min PLN; Shanghai Comp. 3622,6 0,1% 4,3%
= Unimot: Staramy sig o realizacjg prognozy skorygowanej EBITDA w 2021 r. — prezes; @ @
= Asbis: Szacunkowa sprzedaz w listopadzie’21 wyniosta 306 min USD [wykres BDM]; SSRIASK200 vE ;19 EL8%)
= Ailleron: Spotka chce przekroczyé 200 min PLN przychodow, szuka przejeé w Ameryce EUR/PLN 4,63 0,3% 1,6%

tacinskiej, nie wyklucza skupu akcji wtasnych; USD/PLN 4,09 -0,1% 9,6%
= Selena: Spétka otworzyta w Wegrowie fabryke chemii budowlanej; planuje budowe kolejnej linii  cHF/PLN 4,45 0,3% 5,4%

produkeyinej; EUR/USD 1,13 0,4% -7,3%
= WP: Spotka zawarta ugode dot. eSky. pl; ! ! DU ' 00
= PGE: Projekty fotowoltaiczne PGE o mocy ok. 28 MW wygraty w aukcji OZE; USB/IRY. 114,10 0,0% 10,5%
= Erbud: Spétka ma aneks do umowy na budynek leczniczo-hotelowy w Mielnie wart 25,8 min —

PLN;
= Cognor, Santander BP: KUKE i Grupa Santander dofinansowaty Cognor kwotg w wys. ok. 400 Wartosé Zmiana

min PLN; - ; 0000
= Eurocash: Sie¢ Duzy Ben ma 200 placéwek, wejdzie do nowych regionéw w 2022 r.; Kurs otvvarc?a ) 2201 20 O,QOOA)
= Cavatina Group: Spéiki z Cavatina Group pozyskaty facznie ok. 1,1 mid PLN finansowania w  Kurs zamkniecia 2219 23 1,05%

2H'21 Kurs min. 2195 -1 -0,05%
= P.A. Nova: Udany 4Q21, w 2022 r. liczy na poprawe wynikéw grupy r/r; Kurs max. 2222 -2 -0,09%
= Marvipol Development: Spétka sprzedala r)igruchomoéé w Mikotajkach za 12,8 mln PLN nettq; Wolumen obrotu 11736 7 265 -38,23%
= ZUE: Oferta ZUE za 76 min PLN najkorzystniejsza w przetargu na przebudowe toréw w Dgbrowie .

Gérmiczej; Otwarte pozycje 32945 54 0,16%
= Rainbow Tours: Aviva Investors Poland TF| zeszto ponizej 5% w kapitale Rainbow Tours;
= Elektrotim: Artur Wigznowski zastgpi Dariusza Potetka w zarzadzie Elektrotimu od 1 12022; lGletissy @FLY

= Global Cosmed: Spétka przeprowadzi reorganizacje w 3 zaktadach produk. do konca 2Q'21. Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 2190,0 2186,7 22123 22123 12% 516
WIG30 26785 26717 2697,8 26978 1,0% 562

WYKRES DNIA MWIG40 5181,1 196439 197780 51899 02% 137

Czesi podnosza stopy procentowe (piaty raz) o 100 bps do 3,75%, co jest najwyzszym poziomem SWIG80 197102 51695 52011 197321 03% 41
od 2008 roku. Wg prezesa CNB mozliwe, ze na kolejnym posiedzeniu stopy przekroczg 4% i WIG-PL 688385 688385 692630 692630 1,0% 684
prawdopodobnie nie bedzie to koniec cyklu. Obecnie po 3 podwyzkach stopy w Polsce wynoszg g 673364 672317 677567 677567 0,9% 715
1,75% vs 1,5% przed pandemiag. Konsensus Bloomberg zaktada, ze do konca 2022 roku stopy
wzrosng do 2,7%, cho¢ pojawiajg sie duzo wyzsze prognozy (4%). Wg bankéw wzrost stop >4%  wiG20
moze mie¢ wplyw na jako$¢ portfela kredytowego. W Polsce >90% kredytéw hipotecznych opartych

. ; A N PR A ) Close MC 1D YTD
jest o zmienng stawke. W Czechach i na Wegrzech jest to ok. 50%. Réwniez udziat kredytow
hipotecznych do PKB w Polsce jest wyzszy (ok. 20% PKB vs 8% na Wegrzech) A s BaH ST S
: ' Asseco Poland 86,55 7184 -0,6% 27,1%
ccc 101,75 5583 0,7% 16,3%
CD Projekt 197,84 19930 3,4% -28,0%
Cyfrowy P. 34,66 22 167 1,8% 14,5%
Dino 356,70 34971 2,9% 23,3%
JSW 34,75 4 080 -3,3% 33,9%
ruw KGHM 138,95 27 790 1,3% -24,1%
t Lotos 58,04 10730 -0,8% 40,0%
a0 LPP 17 200,00 31862 0,0% 107,6%
b Mercator 101,00 1075 0,4% -76,1%
Orange 8,05 10 564 1,8% 22,2%
Pekao 114,85 30 145 0,8% 88,0%
PGE 7,64 14 285 -1,9% 17,5%
PGNIG 5,91 34150 1,6% 6,6%
PKN Orlen 72,52 31017 1,3% 25,6%
PKOBP 42,65 53313 1,5% 48,5%
PZU 34,80 30 051 -0,1% 7,5%
Santander Polska 324,00 33109 -0,8% 74,5%
T Tauron 2,45 4294 -2,0% -10,0%
004 05 X 2009 010 018 018
CARM Index (Conch i Cask Nrodi Banka 2 ek it Rapo Rate Anmunceman) Grag 21 Bloomberg ianca L ")
Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg.
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 554,00 1311 2,4% 16,9% Handlowy 5890 7696 -0,2% 67,6% Ropa Brent [USD/bbl] 515} 2,1% 2,2% 7,0% 458% 475%
Alior 54,86 7162 -0,9% 223,3% Huuuge 23,78 2003 -2,0% -52,4% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,0 3,3% 51% -125% 57,3% 53,2%
Amica 110,40 858 -0,4% -24,8% ING BSK 265,00 34477 0,4% 55,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 177,0 -0,9% 425% 94,4% 827,9% 908,5%
Amrest 2750 6038 -3,4% -0,7% InterCars 454,00 6432 32% 92,4% CO2 [EUR/] 76,4 -5,1% -5,1% 1,3% 134,3% 146,1%
Asbis 21,25 1179 -3,4% 163,0% Kernel 56,20 4723 -2,1% 14,0% Wegiel ARA [USD/t] 147,4 0,0% 4,1% 31,9% 112,8% 122,8%
Asseco 52,00 2699 2,0% 20,9% Kety 605,00 5838 6,1% 23,1% Miedz LME [USD/] 9639,0 0,8% 4,6% 13% 244% 24,8%
Azoty 3396 3369 2,9% 23,7% Kruk 342,00 6502 -0,9% 140,8%  Aluminium LME [USD/] 28113 2,8% 8,8% 6,7% 42,4% 41,9%
Benefit 608,00 1784 22% -27,1% Livechat 119,20 3069 12% 135% Cynk LME [USD/t] 35715 3,3% 8,5% 8,6% 30,9% 30,2%
Biomed-L. 4,21 275 -2,9% -53,0% Mabion 63,00 1018 -9,4% 203,6% Ofow LME [USD/] 23388 1,1% 1,2% 0,9% 18,4% 20,7%
Budimex 228,00 5821 -2,1% -25,9% mBank 394,20 16708 -1,7% 120,0%  Stal HRC [USD/] 1615,0 -1,4% -0,9% 0,3% 60,7% 85,4%
Celon 3335 1701 0,8% -17,8% Millennium 7,79 9444 12% 138,1% Ruda zelaza [USD/] 114,0 -0,5% 5,8% 20,0% -26,9% -27,3%
Ciech 42,0 2219 1,3% 30,7% Neuca 805,00 3568 29% 23,7%  Wegiel koksujacy [USD/] 350,7  0,1% 32% 14,8% 2254% 217,1%
Comarch 211,00 1716 -0,9% 8,5% Pepco 4486 25792 -18% 12,1% Ztoto [USD/oz] 1807,0 1,0% 1,7% 18% -48% -3,5%
Datawalk 191,40 935 -4,0% -0,3% Polenergia 70,00 3181 29% 29.2% Srebro [USD/oz] 229 1,5% 3,5% 0,1% -13,4% -10,5%
Develia 2,56 1146 0,0% 29,9% PKP Cargo 13,86 621 -0,7% 1,2% Platyna [USD/oz] 973,3 3,8% 5,7% 3,6% -92% -45%
Dom Dev. 111,60 2834 -2,1% -2,1% PlayWay 426,00 2812 0,9% -32,7% Pallad [USD/oz] 1887,1 5,4% 218% 10,8% -23,1% -18,3%
Enea 8,32 3671 -4,0% 27,2% Selvita 8100 1487 0,7% 643% Bitcoin USD 483070 -1,6% -1,8% -155% 66,6% 107,3%
Eurocash 10,42 1450 -4,0% -25,8% TEN 350,00 2556 5,4% -36,5% Pszenica [USd/bu] 817,8 2,3% 8,2% 57% 27,7% 29,9%
Famur 3,25 1868 0,5% 44,4% WP.PL 140,00 4094 19% 50,5% Kukurydza [USd/bu] 604,8 1,1% 3,2% 6,7% 249% 352%
GPW 40,60 1704 0,7% -11,2% XTB 16,02 1880 -1,0% -10,5% Cukier ICE [USD/Ib] 19,3 2,8% -0,2% 35% 350% 39,2%
WIG20
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Kety Spotka w czasie sesji opublikowata szacunkowe wyniki za 4Q’'21- powyzej prognoz z 18.10.21 i zblizone do konsensusu

INFORMACJE ZE SPOLEK

Bloomberg. Kurs akcji zyskat ponad 6%

Po sesji spotka opublikowata prognoze wynikéw na 2022 rok, zaktadajgca spadek raportowanej EBITDA o 7% do 823 min

PLN.

Komentarz BDM: prognoza spétki jest 2,7% powyzej konsensusu Bloomberg. Pozostate parametry, z wyjatkiem znacznie
wyzszego dfugu netto, sg rowniez zblizone do konsensusu. Wyptata 85% zysku netto oznacza ok. 51 PLN DPS w 2022 roku

BIULETYN PORANNY

czwartek, 23 grudnia 2021, 07:20 CEST

(44,6 PLN rok temu) czyli 8,5% DY. Konferencja z zarzgdem dzi$ o 11:00. (Krystian Brymora).

Wybrane dane finansowe [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 1Q'20 2Q'20 3Q20 4Q'20 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21S zmianar/r 4Q'21P Bloom réznica
Przychody 7789 8318 8388 7541 829,0 892,7 9215 890,2 990,1 11542 12417 11750 32,0% 1176,0 -0,1%
SWW 326,5 341,5 3292 2540 3184 3239 3288 3088 370,7 4457 5109 4787 55,0%
SSA 328,8 3764 4025 3550 3351 3836 4393 447,1 4105 492,6 548,1 581,2 30,0%
S0G 2004 192,83 191,3 200,8 2450 253,5 230,9 2083 2844 3051 2990  239,5 15,0%
folia BOPP 55,5 111,5 85,4 86,9 121,4 161,1 144,9
EBITDA 110,1 1355 1606 1170 1456 1874 1980 141,8 199,7 251,9 245,2 189,0 33,3% 192,7 -1,9%
SWw 29,7 41,7 51,4 29,4 37,3 43,4 51,4 39,9 52,4 68,7 91,2 80,8 102,2%
SSA 458 624 792 500 61,1 745 894 584 735 91,3 107,4 64,6 10,7%
SOG 36,1 36,8 39,1 35,6 50,1 71,4 63,5 43,9 77,0 101,4 57,8 52,3 19,1%
folia BOPP 5,9 6,9 6,6 120 296 21,9 21,4 308 54,3 22,1
EBIT 76,6 101,3 125,88 81,7 108,4 151,5 1616 1043 162,4 213,9 207,1 150,0 43,8% 168,0 -10,7%
2Zysk netto 579 755 99,0 62,9 833 121,0 1290 970 1373 161,8 1672  116,0 19,6% 124,4 -6,8%
Marza EBITDA 14,1% 16,3% 19,1% 155% 17,6% | 21,0% 21,5% 15,9% 20,2%  21,8% 19,7% 16,1% 16,4%
SWw 91% 12,2% 15,6% 11,6% 11,7% 13,4% 156% 12,9% 14,1% 15,4% 17,9% 16,9%
SSA 13,9% 16,6% 19,7% 14,1% 182% 19,4% 20,4% 13,1% 17,9% 18,5% 19,6% 11,1%
SOG 18,0% 19,1% 20,4% 17,7% 20,4% 28,2% 27,5% 21,1% 27,1% . 33,2% 19,3% 21,8%
Marza netto 7,4% 9,1% 11,8% 8,3% 10,0% 13,5% 14,0% 10,9% 13,9% 14,0% 13,5% 9,9% 10,6%
OCF 119,7 133,0 1534 1368 113,7 2039 1560 148,4 96,3 93,5 131,5
CAPEX 53,1 -92,3 457 54,5 -42,8 -30,0 -23,5 -49,2 432 -448  -439
FCF 66,6 40,7 107,6 82,3 70,9 173,9 1325 99,2 53,1 48,7 87,6
12m yield 1,7% 2,4% 3,9% 5,1% 52% 7,5% 7,9% 82% 7,9% 57% 5,0%
Dtug netto 753,4 709,3 659,1 728,8 6655 4857 3475 561,7 5345 620,1 841,3 840,0 49,5% 724,0 16,0%
/EBITDA 1,6 1,5 13 1,4 1,2 0,8 0,5 0,8 0,7 0,8 1,0 0,9
P/E12m 11,1 10,3 10,0
EV/EBITDA 12m 8,1 7,9 7,5
Zrédto: BDM, Spétka
Wybrane dane finansowe [min PLN]
2021P P 2022P P
2015 2016 2017 2018 2019 2020 20218 2022pP r/r 18.10.21 réznica Boombers réznica
Przychody 2027,1 22674 26426 2993,4 32037 35333 45560 54150 18,9%  4550,0 0,1% 4683,0 15,6%
EBITDA 336,2 394,2 421,2 463,5 523,1 672,7 885,8 823,0 -7,1% 863,0 2,6% 801,6 2,7%
SWw 98,9 139,2 150,0 162,7 152,2 172,0 293,1 255,0 @ -13,0% 279,0 51%
SSA 157,0 160,2 172,0 189,8 237,4 283,4 336,8 357,0 6,0% 336,0 0,2%
SOG 94,5 104,5 112,5 118,8 147,6 228,9 288,5 225,0 | -22,0% 280,0 3,0%
EBIT 244,4 282,3 301,2 337,7 385,5 525,8 733,4 653,0 -11,0% 711,0 3,1% 628,7 3,9%
Wynik netto 209,8 277,9 236,9 268,2 295,4 430,2 582,3 549,0 -5,7% 566,0 2,9% 490,5 11,9%
Marza EBITDA 16,6% 17,4% 15,9% 15,5% 16,3% 19,0% 19,4% 15,2% 19,0%
Marza netto 10,4% 12,3% 9,0% 9,0% 9,2% 12,2% 12,8% 10,1% 12,4%
CAPEX 195,0 261,3 190,0 231,0 251,2 152,0 497,0 284,0
Dywidenda 136,1 1702  284,7 2285  229,1 3377 4302 4950 151%  430,2 0,0% 522,2 -5,2%
DY 2,3% 2,9% 4,9% 3,9% 3,9% 5,8% 7,4% 8,5% 9,0%
Dtug netto 242,1 3975 5905 7744 7000 561,7 8400 13310 585%  780,0 7,7% 906,0 46,9%
/EBITDA 0,72 1,01 1,40 1,67 1,34 0,83 0,95 1,62 0,90 1,1
Aluminium USD/t 1666 1605 1970 2112 1794 1712 2470 2750 11,3% 3000 -17,7%
Premia wlewkowa [USD/t] 612 1450 | 137,0%
USD/PLN 3,77 3,77 3,77 3,77 3,84 3,90 3,86 3,80 -1,5% 3,90 -1,1%
EUR/PLN 4,18 4,18 4,18 4,18 4,30 4,44 4,56 4,50 -1,4% 4,55 0,3%
EUR/USD 1,11 1,11 1,11 1,11 1,12 1,14 1,18 1,18 0,0% 1,17 1,5%
P/E 12m 10,0 10,6
EV/EBITDA 12m 7,5 8,7

Zrédio: BDM, Spétka

Komputronik
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Spétka w 1H'21/22 odnotowata 798,5 min PLN przychodéw, 10,5 min PLN EBIT oraz 1,3 min PLN zysku netto n.j.d.
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Tauron podpisat umowe ws. nabycia 176 tys. udziatow w spotce Nowe Jaworzno Grupa Tauron. Udzialy te reprezentujg
13,71% ogdlnej liczby gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikow tej spétki, a cena sprzedazy udziatéw wynosi 1.061,4 min
PLN i zostanie zaptacona w terminie 90 dni od dnia zawarcia umowy. Umowa zostata podpisana z Funduszem Inwestyc;ji
Infrastrukturalnych - Kapitatowy FIZAN, ktérego czescig portfela inwestycyjnego zarzgdza PFR. "Przejecie petnej kontroli
wiascicielskiej nad blokiem o mocy 910 MW podyktowane jest planowanymi zmianami strukturalnymi w energetyce. Proces
ten zmierza do utworzenia NABE, w ramach ktorej skupione zostang wszystkie bloki weglowe nalezgce do spdtek z udziatem
skarbu panstwa" - Jerzy Topolski, wiceprezes Tauron Polska Energia ds. zarzgdzania majgtkiem.

Komentarz BDM: informacja negatywna. Implikuje wycene 100% NJGT na 7,7 mid PLN przy budzecie projektu na poziomie
6 mld PLN. Tymczasem przypominamy, ze blok doznat awarii 11.06.21 i planowo miat by¢ zatrzymany do 17.08.2021. Dn.
02.08.21 spétka informowata, ze podczas inspekcji wykryto powazne usterki w obszarze kotta i postéj zostanie wydtuzony
co najmniej do 25.02.2022 roku. 03.11.2021 oszacowano, ze blok ten wréci do pracy dopiero 29.04.2022. Spétka szacowata
woéwczas utrate marzy w tym okresie na poziomie 390 min PLN. Przy obecnie, bardzo sprzyjajgcej sytuacji dla wytwarzania
konwencjonalnego koszt utraconych korzy$ci bedzie istotnie wyzszy. Wskazywalismy w listopadzie, ze awaria bloku moze
negatywnie wptyna¢ na wycene w procesie tworzenia NABE link . Wysoka wycena jednostki moze byc z kolei pozytywng
informacjg dla konkurencyjnych blokéw Enei czy PGE w procesie wydzielenia (Krystian Brymora).

Tauron zdecydowat o pozostawieniu spétki Tauron Ciepto w strukturach grupy, po przeprowadzeniu rynkowej weryfikaciji
mozliwosci zbycia spdtki oraz po uwzglednieniu aktualnych perspektyw rozwoju krajowego sektora cieptowniczego-
neutralne. Pod koniec stycznia tego roku PGNiG zdecydowat o niekontynuowaniu dalszych negocjacji z Tauronem w sprawie
zakupu udziatéw w spotce Tauron Ciepto. Tauron podawat wtedy, ze w zwigzku z niedoj$ciem tej transakcji do skutku
zdecydowat o rozpoczeciu analiz dotyczgcych Obszaru Ciepto.

"W najblizszych latach, planujemy przytaczyé do sieci cieptowniczej $rednio okoto 45 MW ciepta rocznie. Chcemy, aby okoto
20 proc. przytgczen stanowity budynki przytgczane w ramach likwidacji smogu, czyli takie, w ktorych dotychczas
funkcjonowato ogrzewanie weglowe". Docelowo, w 2030 roku gaz ziemny ma stac sie dla Tauron Ciepto paliwem bazowym.

W 1Q’22 Grupa Tauron przedstawi zaktualizowang strategie wpisujgcg sie w dwa rzgdowe programy dotyczace gornictwa i
energetyki - zapowiedziat wiceprezes Taurona Jerzy Topolski. Grupa zamierza rozwija¢ odnawialne, ale i bardziej stabilne
zrodta energii. WSrod rozwazanych przez Tauron przedsiewzie¢ inwestycyjnych jest m.in. budowa bloku gazowo-parowego
w Elektrowni Lagisza o mocy 400-500 MW elektrycznych i 250 MW cieplnych. To obecnie najbardziej zaawansowany tego
typu projekt, jednak jego realizacje Grupa uzaleznia od uzyskania wsparcia w ramach rynku mocy. Ws$réd "rozwijanych
koncepciji inwestycyjnych" Topolski wymienit w swojej prezentacji m.in. wykonanie studiéw wykonalnosci dla potencjalnych
blokéw parowo-gazowych o mocy ok. 700 MW w elektrowniach Jaworzno, taziska i Siersza, dostosowanych do
wspotspalania wodoru. Studia wykonalnosci majg okresli¢ i oceni¢ potencjat, wykonalnos$c¢ i optacalnos¢ takich inwestyciji.
Kolejny kierunek, ktorym zamierza podgzac Tauron, to dekarbonizacja cieptownictwa. M.in. analizowana bedzie mozliwo$¢
zastgpienia jednostek weglowych aktywami gazowymi, odnawialnymi zrédtami ciepta lub paliwami alternatywnymi. Analizy
majg dotyczy¢ bloku o mocy 400-500 MW w Katowicach, a takze potencjalnych inwestycji w Tychach, Bielsku-Biate;j i
lokalnych kottowniach.

KGHM Spétka opublikowata raport sprzedazowy za 11.2021
Wybrane dane operacyjne
Dane produkcyjne lis.20 gru.20 sty.21 lut.21 mar.21 kwi.21 maj.21 cze.21 lip.21 sie.21 wrz.21 paz.21 lis.21
Produkcja
Mied? ptatna kT 62,4 64,5 61,7 58,0 65,8 64,7 65,3 65,0 64,9 64,6 63,7 61,7 60,5
w tym KGHM SA 48,4 51,1 50,1 45,8 50,5 48,4 50,0 48,4 49,7 49,9 47,3 48,9 46,6
Srebro ptatne t 104,2 125,6 1155 99,2 89,6 121,5 129,7 117,6 115,7 109,5 106,3 95,7 131,8
TPM ktroz 18,0 14,4 10,8 11,8 13,0 14,7 12,9 15,6 13,3 14,6 17,8 11,0 13,1
Molibden Mib 0,6 0,9 0,6 0,4 0,9 0,9 0,9 0,8 03 1,0 1,2 0,3 0,5
Sprzedaz
Miedz kT 66,6 75,8 46,2 62,9 66,6 61,2 62,3 65,7 57,7 56,1 66,2 58,0 68,7
Srebro t 105,3 161,1 82,2 82,5 121,8 104,2 122,3 121,5 121,7 105,6 113,1 106,2 114,5
TPM ktroz 17,7 17,9 12,3 6,9 18,1 14,5 12,1 10,9 9,2 17,5 13,5 8,3 19,0
Molibden Mib 0,7 1,1 0,6 0,7 1,1 0,6 0,5 0,7 0,1 0,8 0,7 0,8 0,6
zmiana r/r
Produkcja
Mied? ptatna kT 10,6% 8,8% 5,7% 4,9% 8,9% 14,5% 8,8% 8,2% 12,9% 11,6% 16,0% 1,0% -3,0%
w tym KGHM SA 5,9% 8,7% 3,9% 2,9% 4,6% 5,4% 4,2% 5,4% 11,2% 11,6% 13,2% 0,0% -3,7%
Srebro ptatne t 21,0%  -2,9% 392%  -208%  -29,3% -3,0% 1,6% -1,8% 6,5% 87,5%  -12,1%  -236%  265%
TPM ktroz -155%  -37,4%  -30,8%  -253%  -356%  -13,5%  -19,9% 2,0% -11,9% 5,8% 9,9% 33,7%  -27,2%
Molibden Mib -45,5%  -30,8%  -250%  -50,0%  350,0% @ 28,6% = -47,1%  -33,3%  -62,5%  66,7%  140,0%  -50,0%  -16,7%
Sprzedaz
Miedz kT 1,5% 22,5% -1,3% 3,3% 16,0% 9,9% 0,8% -2,5% 5,9% -3,3% 24,2% 1,6% 3,2%
Srebro t -13,9%  31,3% 2,4%  -209%  -254%  -17,2% -1,2% -1,9% 15,7% 62,0% -5,2% -14,0% 8,7%
TPM ktroz -43,5%  -309%  41,4% | -72,3%  -285%  -11,6% 9,0% 481%  10,8%  -265%  452%  -56,3% 7,3%
Molibden Mib -462%  375%  -333%  -533%  1750%  -333%  -167%  16,7% | 90,0%  33,3% 0,0% 0,0% -14,3%
Zrédfo: BDM, Spotka
PGE Cztery projekty fotowoltaiczne PGE Energia Odnawialna - spétki zaleznej PGE - z wojewoddztwa t6dzkiego, podkarpackiego,
opolskiego i podlaskiego, o tgcznej mocy ok 28 MW wygraty aukcje na sprzedaz energii elektrycznej w instalacjach
odnawialnych zrodet energii (OZE).
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Rada nadzorcza Elektrotimu powotata Artura Wieznowskiego na cztonka zarzadu od 1 stycznia 2022 r. po rezygnacji
Dariusza Potetka z funkcji cztonka zarzadu.

Kruk zawart umowy dotyczace nabycia portfela detalicznych niezabezpieczonych wierzytelnosci oraz portfela
zabezpieczonych i niezabezpieczonych wierzytelnosci hipotecznych od Getin Noble Bank. Warto$¢ nominalna zakupionych
wierzytelnosci wynosi blisko 860 min PLN.

Spétka zalezna Kruka, Kruk Investimenti, wygrata przetarg na zakup portfela zabezpieczonych i niezabezpieczonych
wierzytelnosci korporacyjnych od Unicredit. Warto§¢ nominalna portfela wierzytelnosci wynosi ok. 222 min EUR (ok. 1,03
mlid PLN).

Bank Pekao podpisat ze spotkg Miejskie Przedsiebiorstwo Oczyszczania-t6dz umowe programu emisji zielonych obligacii
o wartosci 400 min PLN na sfinansowanie todzkiego Centrum Recyklingu. Jest to pierwszy w Polsce program emisiji
zielonych obligacji w branzy gospodarki odpadami.

KUKE i Grupa Santander zapewnity spétce Cognor finansowanie w wysokosci prawie 400 min PLN. Cognor planuje za te
kwote zmodernizowa¢ dwa krajowe zaklady oraz zakupi¢ nowoczesng linie produkcyjng do wytwarzania pretow
gorgcowalcowanych, ktéra ma zastgpi¢ obecng mniej wydajng linie walcowniczg w Zawierciu.

Banki chcg zmian w zakresie regulacji. Zwigzek Bankéw Polskich apeluje o korekty w zakresie sktadek na Bankowy Fundusz
Gwarancyjny i zabezpieczen kredytéw udzielanych rolnikom. - Parkiet

Szacunkowe skonsolidowane przychody w listopadzie’21 wyniosty ok. 306 min USD (+1% r/r).

Szacunkowe miesigczne przychody [min USD]
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Zrédto: BDM, spétka

Zygmunt Solorz zbiera miliardy dzieki gietdzie. Juz tylko okoto 400 min PLN ma Cyfrowy Polsat na skup akcji wtasnych po
tym, jak zdecydowat sig¢ odkupi¢ kolejne walory od zatozyciela. - Parkiet

Grupa Selena otworzyta w Wegrowie na Mazowszu fabryke chemii budowlanej. W Wegrowie planowana jest budowa
kolejnej linii produkcyjnej, co pozwoli zwiekszy¢ produkcje nawet trzykrotnie. Ponadto, zaktad uruchomi drugg zmiane
produkcyjng, w zwigzku z czym przewiduje zatrudnienie prawie 30 dodatkowych pracownikéw w 2022 r.

Najwieksza sie¢ marketow alkoholowych w Polsce - Duzy Ben otworzyta w ciggu ostatniego pét roku 50 placéwek i ma ich
tacznie 200 w 73 miastach. Na przyszty rok sie¢ planuje "bardzo dynamiczng" ekspansje i wchodzenie do nowych regionéw,
w ktorych nie jest jeszcze obecna.

Wirtualna Polska Media, spotka zalezna Wirtualna Polska Holding, zawarta pozasgdowg ugode, w ramach ktérej m.in.
zostaty ustalone warunki polubownego zakonczenia sporu dotyczacego wykonania i zaptaty za opcje put na akcje eSky.pl.

W bardzo trudnych warunkach zewnetrznych, przy duzej zmiennosci rynku, Unimot bedzie do konca starat sie osiggna¢
poziom prognozy skonsolidowanej skorygowanej EBITDA w wysokosci 75,3 min PLN w 2021 roku.

Unimot posiada obecnie na Ukrainie 12 stacji franczyzowych pod marka Avia i prowadzi rozmowy pozwalajgce potencjalnie
zwigkszy¢ ich liczbe do 25, ale dalszy rozwoj zagranicznej sieci uzalezniony jest od sytuacji geopolitycznej, dlatego trudno
o formutowanie konkretnych planéw.

Wprowadzenie, na razie w ramach pilotazu, sklepdw pod markg Spar na stacje sieci Avia, zarzgdzanej przez Unimot, moze
zwigkszy¢ sprzedaz pozapaliwowg na tych stacjach nawet o 20%.
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Orlen unowoczesni rafinerie. W najblizszych latach koncern zainwestuje kilka miliardéw ztotych w zaktady w Ptocku i
Mozejkach. Dzigki temu bedzie wytwarzat wiecej produktow wysokomarzowych i tym samym powinien istotnie poprawic¢
zyski. - Parkiet

-Ailleron liczy na przekroczenie w tym roku 200 min PLN przychodéw. Informatyczna grupa szuka nadal celéw do przejec
dla spotki Software Mind, priorytetem jest Ameryka tacinska. W listopadzie ruszyta sprzedaz produktu LiveBank w modelu
SaaS, niedtugo moga pojawi¢ sie pierwsi klienci.

- Grupa spodziewa sie z koricem roku dodatnich wynikéw we wszystkich segmentach dziatalnosci.

- Software Mind zapowiedziata przejecia tacznie za 200 min PLN. Prezes Styczen ocenit, ze srodki moga zosta¢ w catosci
wydane na przestrzeni kolejnego roku.

- Akwizycje i wzrost skali Software Mind maja z nawiazka uzupetni¢ ubytek w zysku jednostki dominujacej Aillerona
spowodowany sprzedazg udziatow. ,,Czy to sie stanie do koniica roku? Nie wiemy, ale na pewno w pierwszych
kwartatach przysziego roku do tego dojdzie” - prezes.

- Ailleron zaktada, ze dynamika wzrostu wynikéw Software Mind bedzie wynosita 30-40%, czesciowo dzieki przejgciom. W
przysztym roku spotka ma zblizy¢ sie z zatrudnieniem do 1,5 tys. oséb. Obecnie tgcznie w spoétkach grupy pracuje ok. 1,2
tys. oséb.

- Sprzedaz udziatéw w firmie byta dobrym posunieciem, poniewaz pozwolita Software Mind ma skokowy wzrost.

- Cele akwizycyjne dziatajg w analogicznym modelu jak Software Mind i notujg rentowno$¢ EBITDA na poziomie 20-30% lub
wyzszg, w przypadku mniejszych podmiotéw.

- Wyceny przejmowanych dotad przez grupe firm wynosza od szescio- do dziesieciokrotnosci EBITDA, przy czym - wskaznik
10 jest uzasadniony przy wysokiej dynamice wzrostu wynoszacy minimum 50% r/r. W Ameryce tacinskiej wyceny sa
wyzsze, ze wzgledu na zwiekszong konkurencje. Natomiast rekompensuje to wysoka dynamika wzrostu spotek
prowadzgcych dziatalnos¢ w tym rejonie.

- Poza firmami w Ameryce tacinskiej Ailleron jest zainteresowany akwizycjami w obszarach technologicznych, takich jak
blockchain, sztuczna inteligencja oraz data science.

- Walka o pracownika w sektorze informatycznym w ostatnim czasie mocno sie nasila. Firma jest w stanie dobrze radzi¢
sobie w tej sytuaciji.

- Spotka Software Mind dziata wylgcznie w modelu rozliczen tzw. time and materials, czyli nie realizuje projektow za
okreslong z goéry cene, co utatwia negocjacje z klientami. Podnoszenie stawek dla zagranicznych klientow jest fatwiejsze,
ale réwniez polskie firmy musza liczy¢ sie z wyzszymi kosztami prac IT.

- Wszystko wskazuje, ze LiveBank niedtugo bedzie mogt poinformowacé o pierwszych kontraktach. Ailleron nie oczekuje, ze
przychody z produktu od razu bedg duze. Widzi natomiast duzy potencjat do wzrostu.

- Grupa zamierza w najblizszym czasie rozwija¢ najmniejszy segment dziatalnosci, Hoteltech (rozwigzania dla branzy
hotelarskiej), a docelowo planuje jego wydzielenie i pozyskanie inwestora.

- Od poczatku roku kurs akgcji Aillerona wzrést o ok. 11%. Prezes ocenia, ze obecna wycena spoétki nie odzwierciedla
jej wartosci. Spotka nie wyklucza skupu akcji wkasnych.

DataWalk zamierza mocniej podkreci¢ tempo. 2022 zapowiada sie dla grupy pracowicie. Na zyski trzeba bedzie jeszcze
poczekac. - Parkiet

Tarczynski wyda miliony na wigksze moce. Spdtka z GPW chce produkowac jeszcze wigcej migsnych wyrobow. Dostanie
podatkowa ulge na rozbudowe fabryki na Dolnym Slgsku. — Puls Biznesu

P.A. Nova zanotowata po 1-3Q'21 wyniki lepsze niz poczatkowo zaktadat zarzad, a 4Q’21 wpisat sie w ten pozytywny trend.
W przysztym roku wzrost przychodéw grupy powinien zniwelowaé spadek marz na kontraktach budowlanych i pozwoli¢ na
wzrost wynikow r/r.

Erbud podpisat aneks o wartosci 25,8 min PLN netto do umowy na budowe, rozbudowe i przebudowe budynku ustugowego
leczniczo-hotelowego Sofra w Mielnie. Lgczna wartos¢ umowy po zawarciu aneksu wynosi 51,7 min PLN netto.

Marvipol Development zawart umowe sprzedazy, na podstawie ktorej zbyt nieruchomos¢ w Mikotajkach o powierzchni 32,3
ha. Wartos¢ transakcji wyniosta 12,8 min PLN netto.

Oferta ZUE za 76 min PLN brutto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu dot. przebudowy torowiska
tramwajowego w ciggu ul. Sobieskiego i ul. Krélowej Jadwigi w Dgbrowie Gornicze;j.

Dwanascie rodzin Putaw otrzymato Swigteczne prezenty w ramach akcji "Azotowy Dar Mikotajkowej Radosci". Zbiorke
zorganizowaly Grupa Azoty Putawy i Miejski Osrodek Pomocy Spotecznej w Putawach.

Fundusze Aviva Investors Poland TFl zmniejszyly zaangazowanie w Rainbow Tours i majg obecnie 944.943 sztuk akcji tej
spotki, stanowigcych 4,9% kapitatu zakladowego. Przed transakcjg sprzedazy akcji, fundusze posiadaty 974.943 akc;ji
Rainbow Tours, ktére stanowity 5,06% kapitatu zakladowego.

Global Cosmed przyjat plan reorganizacji produkcji w trzech zaktadach produkcyjnych grupy kapitatowej i zamierza
przeprowadzi¢ dziatania w tym zakresie do konca 2Q’22.
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Cavatina Spoétki nalezagce do Cavatina Group, w sktad ktérej wchodzi m.in. notowany na GPW Cavatina Holding, pozyskaty
Group finansowanie na kwote ponad 1,1 mid PLN w 2H'21. Cavatina Holding zadebiutowata na GPW, pozyskujgc 187,5 min PLN,

wyemitowata obligacje o fgcznej wartosci nominalnej 56,1 min PLN, a spétki catej grupy Cavatina Group zawarty umowy w
zakresie finansowania na kwote blisko 900 min PLN, w tym ponad 190 min PLN na zakup gruntéw i realizacje projektow

mieszkan na wynajem Resi Capital.

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

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 5q subiektywnymi i autoréw. O ie i zawarte w nim komentarze

nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.



bd(®

241993

WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Krystian Brymora

Dyrektor Wydziatu

tel. (+48) 501 238 443

e-mail: krystian.brymora@bdm.pl

strategia, chemia, przemyst, energetyka
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Nota prawna:

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 23.12.2021 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 swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ Swiadomosé, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualno$¢ i poprawnosé¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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