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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Spore zamieszanie wokoét ropy 1D YTD
Poniedziatek uptynat pod dyktando niedzwiedzi. WIG20 stracit -1,3%, WIG spadt -1,2%, a

mWGI40 -1,5%. Pozytywnie wyrdznity sie mate spotki, ktorych indeks wzrdst +0,2%. Patrzac ~ WIG20 16855 -1,3% -25,6%
na sektory, tylko trzy indeksy zakonczyly sesje na plusie. Byty to WIG-Energia (+1,1%), WIG-  wWIG30 20524 -1,3% -25,8%
Leki (+0,2%) i WIG-Informatyka (+0,01%). Najgorzej poradzito sobie goérnictwo (-3,6%), gry mwic4o 39135 1,5% 26,0%
(-3,0%) i motoryzacja (-3,0%). Z grona blue chipdw najmocniejsze okazato si¢ PGE (+2,5%), s\wic80 17212,6 0.2% -14.2%

dalej Pepco (+1,1%) i Cyfrowy Polsat (+0,8%). Na drugim koncu zestawienia znalazly sie

) ; : - ¢ WIG 54 259,8 -1,2% -21,7%

Allegro (-4,5%), CD Projekt (-3,9%) i CCC (-3,8%). Na szerokim rynku mogli$my obserwowac¢
dwucyfrowe wzrosty dwéch spotek — Pure Biologics (+19,7%) i XTPL (+12,9%). Z drugiej NCIndex S 0200 2D
strony najmocniej tracity Sunex (-8,7%), INC (-6,2%) i Less (-6,1%). Na innych europejskich ~WIG Banki 6014,3 -1,0% -30,4%
parkietach réwniez przewazaty spadki. DAX stracit wczoraj -0,4%, CAC -0,2%, a FTSE100 WIG Bud 37436 -1,7% -0,5%
-0,1%. Na Wall Street takze panowata czerwien. S&P spadt -0,4%, Nasdaq stracit -1,1%, WIG Chemia 9 256,9 -1,6% -5,8%
a DJI-0,1%. Duza zmienno$¢ mogli$my obserwowac na rynku ropy. Od rana cena kontraktu wiG Dew 2472,4 -0,8% -13,0%
;r}ajdowgla sie tnieco/_{)ortl)iuiesj pl:jnkulj(loldln?esienr:ak qunaléglécéo godziny 16:00 uKaT(ala Si®  WIG Energia 2040,7 11% 155%

informacja ze strony Arabii Saudyjskiej i innych krajow + 0 rozwazaniu zwigkszenia
wydobyclia 00,5 ml?: barytek dzie)r?nie rJla pos%,iedzen{u 4 grudnia. Cena baryitki WTIespada’fa (IS CENTEE e B AL
nawet 6% ponizej punktu odniesienia. Po okoto dwéch godzinach réwnie szybko notowania 08 Oy 9EE Qs Areis
wroécity do poziomoéw z poczatku sesji. Dodatkowe zamieszanie wokét surowca powstajg  WIG Media 60537 -0.7% -30,9%
przez plany wyznaczenia limitu cenowego na rosyjska rope. Decyzja grupy G7 o wysokoséci  WIG Paliwa 5766,8 -1,9% -11.2%
putapu ma zostac¢ ogtoszona jutro i obowigzywac od 5 grudnia. W gre wchodza takze obawy WIG Spoz 2094,7 -0,4% -53,3%
o ostabienie popytu z Chin w zwigzku z obostrzeniami pandemicznymi. Aktualnie cena WG Surowce 3908,1 -3,6% -13,9%
barytki WTI ustabilizowata sig¢ w okolicach 80 USD. Rano na rynku azjatyckim widoczne jest G Odziez 5079,3 1,8% -46,4%
lekkie odb|qe_— _N|kke| zwyzkuje fr0,6%, ’natlonluast Shgnghal Composite oscyluje wokét = 1243799 0.4% 0.5%
punktu odniesienia. Kontrakty terminowe réwniez wskazujg na poprawe sentyr;‘\ﬁ:;u.TObiasz s 7376.9 01% 01%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK SR BENE 0% A
BUX 44592,9 0,2% -12,1%
= Ten Sqaure Games: Spétka w 3Q'22 wypracowata 35,0 min PLN adj. EBITDA, S&P500 39499 -0.4% -17.1%
zblizone do naszych oczekiwan i konsensusu — neutralne; 1,2 min PLN pfatnosci DJIA 337003 -0,1% -7,3%
ary ,Wings of Heroes” w pazdzierniku’22 — pozytywne [komentarz BDM]; Nasdaq Comp 11024,5 -1,1% -29,5%
= Artifex Mundi: Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’22 (21.11.2022 r.) Bovespa 109 748,2 0,8% 4,7%
[podsumowanie BDM]; Nikkei225 27 944,8 0,2% -2,9%
= WP: Wyniki 3Q’22 lekko powyzej konsensusu [tabela BDM]; Shanghai Comp. 3085,0 -0,4% -15,2%
= Ferro: Konferencja wynikowa po 3Q'22 [podsumowanie BDM]; S&P/IASX 200 7139,3 -0,2% -4,1%
= Torpol: Konferencja wynikowa po 3Q'22 [podsumowanie BDM]; EUR/PLN 2,70 0,0% 2.4%
= Apteki: W pazdzierniku'22 warto$¢ sprzedazy w aptekach wzrosta o 7,4% r/r USD/PLN 4,59 0,8% 13,7%
[wykresy BDM]; . ) ) ) CHF/PLN 4,78 0,3% 8,1%
. IV_ILP_Gro_up: Spotka zaktada, ze w 2024/25 gtownym rynkiem grupy bedzie rynek ¢ nusp 1,02 0.8% -9.9%
niemiecki; USDIJPY 142,14 1,3% 23,5%

= Selvita: Akcjonariusze sprzedali w ABB 5,45% akgcji spétki po 78,70 PLN za sztuke
= Bran24: Spotka spodziewa sie mocnego 4Q'22, priorytetem dalszy wzrost w20
przychodéw i liczby klientow

. . Wartos¢ Zmiana
= Apator: Spotka ma umowe z Energa-Operator o wartosci 63,3 min PLN na dostawe )
N Kurs otwarcia 1711 -13 -0,75%
licznikow; Ki knigci 1691 25 1,46%
= Onde: Spétka umowe na roboty budowlane o wartosci ok. 130 min PLN netto. urs zaminigcia - iS00
Kurs min. 1691 -10 -0,59%
Kurs max. 1716 -19 -1,10%
Wolumen obrotu 32173 -9234 -22,30%
Otwarte pozycje 51628 307 0,60%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 17064 16832 17065 16855 -1,3% 793

WIG30 20763 20482 20780 20524 -1,3% 837
WYKRES DNIA MWIG40 3979,3 171626 172490 39135 -15% 106
Inflacja PPI bardzo pozytywnie zaskoczyta rynek. We wrzes$niu'22 indeks wyniost SWIG80 172387 39126 39793 172126 02% 26
45,8%, a oczekiwania na pozdziernik’22 uksztattowaty sie na poziomie 41,5%. WIG-PL 557844 554338 55804,6 554338 -1,2% 880
Tymczasem wskaznik zanotowat spory spadek i wyniést 34,5% r/r. W poréwnaniu do  WIG 548510 542358 548938 542598 -12% 939
miesigca poprzedniego inflacja producencka spadta -4,2% przy oczekiwanym

wzroscie +1% m/m. /12
Close MC 1D YTD
Inflacja PPI w Niemczech Allegro 23,31 24631 -4,5% -40,0%
= Asseco Poland 70,55 5 856 0,1% -18,4%
ccc 36,37 1996 -3,8% -65,5%
CD Projekt 139,28 14 031 -3,9% -27,8%
Cyfrowy P. 17,97 11 493 0,8% -48,2%
Dino 359,00 35196 0,6% -2,3%
= Jsw 45,00 5284 -3,0% 29,1%
. Kety 542,00 5230 0,4% -11,1%
KGHM 109,70 21940 -3,7% -21,3%
Kruk 277,20 5355 -2,3% -15,2%
. LPP 9 100,00 16 874 -1,6% -47,1%
mBank 313,80 13 312 -2,0% -27,6%
Orange 6,54 8578 -0,6% -22,7%
Pekao 83,36 21880 -0,5% -31,7%
" Pepco 40,00 23000 1,1% -14,0%
PGE 6,72 15078 2,5% -16,6%
PKN Orlen 61,50 71398 -2,0% -17,3%
‘ PKO BP 27,86 34825 -0,7% -38,0%
_— N - s N PZU 29,53 25500 -0,2% -16,5%
. . Santander Polska 270,40 27632 -0,6% -22,4%
Zrodlo Dom Maklerskl 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. 500,00 1190 -2,5% -9,7% Huuuge 22,70 1912 21% -9,6% Ropa Brent [USD/bbl] 87,7 0,1% -58% -75% 12,8% 10,0%
Alior 32,34 4222 -2,2% -40,9% ING BSK 161,00 20946 -1,2% -39,7% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 6,5 3,9% 103% 3,0% 755% 36,7%
Amrest 18,44 4049 -0,3% -335% InterCars 426,50 6043 -39% -9,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 116,1 0,5% 2,1% -59% 651% 33,3%
Asbis 21,64 1201 0,2% -0,3% Kernel 18,56 1560 -0,2% -68,4% CO2 [EUR/] 74,6 3,0% -08% -6,7% -7,0% 7,6%
Auto 1326 1732 -03% -6,6% Livechat 104,60 2693 1,0% -10,4% Wegiel ARA [USD/t] 216,2 41% 114% -14% 572% 48,8%
Azoty 3324 3297 -0,8% -1,7% Mabion 21,05 340 -2,8% -655% Miedz LME [USD/] 78405 -25% -6,2% 4,2% -195% -19,6%
Benefit 638,00 1872 0,6% 0,3% Mercator 56,00 596 3,8% -42,3%  Aluminium LME [USD/A] 2355,6 -2,1% -3,0% 6,3% -16,1% -12,4%
Bogdanka 37,74 1284 -48% 17,9% Millennium 4,62 5609 -49% -43,6%  Cynk LME [USD/] 2890,3 -4,4%  -8,4% 57% -195% -11,9%
Budimex 250,00 6383 -3,3% 10,1% MoBruk 278,00 977 -0,7% -27,8%  Otéw LME [USD/] 20823 2,7% -51% 53% -109% -6,1%
Bumech 55,60 805 -1,2% 158,6% Neuca 661,00 2922 -08% -21,3%  Stal HRC [USD/{] 665,0 0,3% -12% -6,7% -53,7% -63,1%
Ciech 35,46 1869 -2,8% -156% PKP Cargo 12,85 576 0,2% -8,3% Ruda zelaza [USD/] 92,6 -1,4% 1,1% 02% -17,7% -1,0%
Comarch 148,00 1204 -0,5% -17,8% Polenergia 86,20 7599 -0,9% 17,1%  Wegiel koksujgcy [USD/t] 258,0 -0,6% -6,7% -17,4% -26,6% -10,5%
DataWwalk 119,84 615 0,7% -47,0% Pracuj 45,00 3072 -31% -37,9%  Zioto [USD/oz] 17422 -05% -1,7% 6,6% -4,8% -3,5%
Develia 2,16 967 -0,5% -27,3% Selvita 81,00 1487 2,9% -12% Srebro [USD/oz] 211 0,7% -4,0% 101% -95% -12,8%
Dom Dev. 88,10 2251 -1,8% -26,6% STS 16,40 2567 -3,0% -30,2% Platyna [USD/oz] 991,6 1,0% -3,0% 6,6% 2,4% -2,2%
Enea 5,52 3408 0,3% -35,2% Tauron 2,01 3516 0,0% -24,4% Pallad [USD/oz] 18785 31% -7,9% 2,6% -18% -3,7%
Eurocash 11,90 1656 -1,7% 9,8% TEN 104,60 767 -53% -70,0%  Bitcoin USD 157496 -53% -39% -22,8% -66,0% -72,0%
Famur 3,40 1954 0,1% 15% WP.PL 98,90 2896 0,0% -29,9% Pszenica [USD/bu] 797,3 -0,7% -2,6% -9,6% 3,4% -5,7%
GPW 34,00 1427 -0,7% -17,9% XTB 30,16 3540 -0,6% 79,7% Kukurydza [USD/bu] 659,0 -1,3% 0,3% -4,7%  11,1% 14,3%
Handlowy 67,50 8820 -2,0% 14,4% ZE PAK 20,15 1024 -29% 17,8% Cukier ICE [USD/Ib] 19,9 -0,9% 0,2% 105% 7,8% 5,0%
WIG20

[ B 2200

\ ?. WIG20 Index - Last Price 1685.50 -1.27%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1508.72
\ M WIG20 Index: - Moving Average 200 Day 1760.49 -0.16%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 22MAY2022-22N0V2022 Copyright® 2022 Bloomberg Finance L.P. 22-Nov-2022 07:24:54
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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B 5PX Index - Last Price 3949.94 -0.39%
M Moving Average(Simple,50,0) (SPX) 3787.07
M SPX Index - Moving Average 200 Day 4064.59 -0.07%
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SPX Index (S&P 500 INDEX) G1598 Daily 22MAY2022-22N0V2022 Copyright? 2022 Bloomberg Finance L.P. 22-Nov-2022 07:25:19
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Ten Square Spétka opublikowata wyniki za 3Q'22
Games Konferencja rozpocznie sie dzisiaj o 12:00 : https://youtu.be/7PmGoQNnIv8
Wyniki za 3Q’2022 [min PLN]
3Q'21 3Q'22 zmiana r/r 3Q'22P BDM odchyl. 3Q'22P kons. odchyl.

Przychody 1480  132,9 -10,2% 137,3 -3,2% 137,0 -3,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 132,7 115,7 -12,8% 123,4 -6,2% -
EBITDA 34,5 25,7 -25,4% 34,6 -25,6% - -
EBITDA skoryg. 548 350 -36,2% 34,6 1,1% 33,6 3,9%
EBIT 31,2 21,6 -30,6% 30,2 -28,4% 24,3 -11,1%
2Zysk (strata) brutto 31,3 20,9 -33,3% 31,3 -33,3% - -
Zysk (strata) netto 24,8 19,1 -23,1% 25,6 -25,4% 21,8 -12,6%
Marza brutto ze sprzedazy 89,7% 87,1% 89,9%
Marza EBITDA 23,3% 19,4% 25,2% -
Marza EBITDA skoryg. 37,1% 26,3% 25,2% 22,4%
Marza EBIT 21,1%  16,3% 22,0% 17,1%
Marza zysku netto 16,8% 14,3% 18,6% 15,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

e  Przychody Ten Square Games za 3Q’22 wyniosty 132,9 min PLN (na poczatku pazdziernika informowano o
ptatnosciach na poziomie 137,3 min PLN, ostatecznie wyniosty one 132,9 min PLN, a przychody odroczone
w czasie obnizyly raportowang sprzedaz o 4,6 min PLN). Najwigekszy udziat w ptatno$ciach miata gra ,Fishing
Clash”, ktéra wypracowata 88,8 min PLN (udziat 66,8%, +5,2% q/q) 0.9 min PLN zostato wygenerowane z
licencji na rynku chinskim vs 1,3 min PL w 2Q’22), dalej byt ,Hunting Clash” — 32,5 min PLN (udziat 30,2%,
+30,2% q/q), ,Airline Commander” wypracowat 3,7 min PLN (+22,0% q/q), ,Real Flight Simulator” 4,3 min
PLN (+6,4% q/q), ,,Wings of Heroes” = 0,7 min PLN (vs 0,1 min PLN w 2Q’22), a reszte dafy od siebie
Let’s Fish (2,4 min PLN, -0,6% q/q), Wild Hunt (2,7 min PLN, +5,9% q/q) i inne gry (2,4 min PLN, 22,8% q/q).

. Koszty sprzedazy wyniosty 78,4 min PLN (+15,9% q/q, -5,1% r/r), z czego marketing stanowit 40,9% czyli
32,1 min PLN (zgodne z naszymi oczekiwaniami), to jest +30,7% q/q i -5,5% r/r (18,8 min PLN — FC, 12,7
min PLN -HC, Wings of Heroes — 0,4 min PLN), prowizje = 38,6 mIn PLN (+8,3% q/q), wynagrodzenia/ustugi
podwykonawcéw = 5,5 min PLN (+5,4% q/q).

e  Koszty ogdlnego zarzadu w 3Q’22 wyniosty 15,2 min PLN (+21,6% q/q, -15,5% r/r). W trakcie 2Q’22 grupa
dokonata zmian organizacyjnych wigzacych sie takze z ograniczeniem poziomu zatrudnienia, stagd w samym
3Q’22 koszt wynagrodzen spadt o 16,5% q/q do poziomu 3,9 min PLN. Koszty spétek zaleznych spadty q/q
0 41,5% do poziomu 2,0 min PLN. W omawianym okresie koszty MSOP wyniosty 6,0 min PLN.

. EBITDA skorygowana za 3Q’22 wyniosta 35,0 min PLN (+23,0% q/q, -36,2% t/r).

e  Przychody finansowe w 3Q’22 wyniosty 1,8 min PLN (z czego 1,6 min PLN to nadwyzka dodatnich réznic
kursowych). Koszty finansowe wyniosty blisko 1,9 min PLN (z czego 1,8 min PLN to odsetki dotyczgce
rozwiniecie dyskonta zobowigzania z tyt. zakupu spotki Rortos).

. Spétka wykazata 0,7 min PLN straty z tyt. udziatu w jednostkach stowarzyszonych (Gamesture).

e Na poziomie zysku netto TEN wypracowat w 3Q’22 19,1 min PLN (-23,1% r/r).

. W 3Q’22 przeptywy z dziatalnosci operacyjnej wyniosty 31,7 min PLN, przeptywy z dziatalno$ci inwestycyjnej
siegnety 8,0 min PLN, a z dziatalno$ci finansowej -1,0 min PLN. Na koniec wrze$nia’22 spé6tka posiadata
113,3 min PLN $rodkéw pienieznych (+22,3 min PLN q/q).

. Gra ,Fishing Clash” (bez Chin) w pazdzierniku’22 wypracowata 29,5 min PLN pfatnosci przy UA na
poziomie 6,2 min PLN (gra odbudowafa baze uzytkownikéw do poziomu z 4Q’21 czyli 2,5 min
uzytkownikow. ,,Hunting Clash” natomiast wygenerowaf w pazdzierniku’22 11,3 min PLN przy UA na
poziomie 5,6 mln (zwiekszenie UA podyktowane byto wewnetrznymi parametrami jak i momentem na
rynku marketingowym). Gra ,Wings of Heroes” w pazdzierniku’22 wygenerowafa 1,2 min PLN
ptatnosci (+307,8% m/m) przy UA na poziomie 0,6 min PLN (+263,7% r/r).

o ,Wings of Heroes” - gra miata swoja globalng premiere w pazdzierniku’22. Pierwsze parametry ruchu sg
bardzo dobre i grupa oczekuje, ze w niedalekiej przyszifosci to bedzie trzeci, flagowy tytut TSG.

e LAirline Commander” - gra jest aktywnie przebudowywana i wspierana przez wroctawski zespot
produktowy, na przetomie 2/3Q’22 przeprowadzono liczne testy marketingowe w celu sprawdzenia nowych
funkcjonalno$ci i kierunku ich rozwoju. Po przeprowadzeniu takich testow zesp6t ponownie skupit sie na
produkcji i poprawie parametrow wewnatrz gry.

(Krzysztof Tkocz)

WP Spotka podata wyniki za 3Q’'22
Wyniki za 3Q’22 [min PLN]
3Q'22 3Q'22P kons. PAP odchyl.

Przychody 270,9 263,6 3%
EBITDA 89,3 87,8 2%
EBIT 66,4 61,7 8%
zysk netto j.d. 48,9 42,8 14%

Zrédto: DM BDM S.A., spotka
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Podsumowanie konferencji wynikowej za 3Q’22 (21.11.2022 r.) — 32 uczestnikow

- ,Unsolved” — spétka zwiekszyta liczbe gier do 28, zoptymalizowano przebieg gry co poprawito kluczowe KPI,
z widocznym wzrostem LTV na czele. Optymalizacja gier startowych i kolejnosci gier, czego efektem jest wyzsza
rentowno$c¢ (wyzsze LTV, nizsze tantiemy). W 1-3Q’22 spétka skupiata sie na rozwoju gry na $ciezce kontentowey.
Planowany jest dalszy rozwdj aplikacji na $ciezce kontentowej (dodanie nowych gier, dalsza optymalizacja przebiegu),
funkcjonalno$ci (rozbudowa sklepu, testy nowych mechanik), wprowadzenie na nowe platformy (w tym PC — do korica
tego roku chcg byc¢ na tej platformie), dalsza optymalizacja strategii UA, testy nowych sieci/ kanatow.

- ,Unsolved 2.0.” - kontynuacja prac nad koncepcjg wersji aplikacji z rozbudowang metagrg, systemem eventow,
implementujgcg sprawdzone mechaniki Unsolved.

- Nowa gra RPG — projekt realizowany jest zgodnie z harmonogramem, ktory zaktada start w 1H’23 testéw aplikacji
z udziatem graczy. Spétka jest usatysfakcjonowana z obecnej jakosci projektu (jest na poziomie topwocy gier
referencyjnych). We wrzes$niu’22 osiggnieto Milestone kluczowych funkcjonalno$ci builda dla TSL. Przefom °22-'23 —
kolejny milestone. Technical SL - > etap ten moze potrwac kilka miesiecy, po ktorym spétka bedzie potrzebowac kilku
kwartatéw Zzeby dodac kontent.

- HOPY — wznowienie prac nad portami, na przestrzeni wrzesien-pazdziernik wydane 2.

Q&A:

- spotka planuje jeszcze jedng premiere portu z segmentu gier HOPA w tym roku;

- ,Bladebound” — spoétka liczy, ze w przychody gry mogg troche odbic ale raczej nie wréci na poziom 300-400 tys. PLN
miesigcznie;

- LTV ,Unsolved” wzrosto w tym roku do wrze$nia’22 o ok. 20%;

- Nowa gra RPG — spétka nie planéw wspotpracy z wydawcg;

- CPI — od drugiej potowy wrzesnia rosnie CPI, co przekfada sie rowniez na optymalizacje kampanii UA;

- Presja ptacowa — spotka uwaza, ze mozemy byc blisko ,punktu przesilenia”;

- ,Unsolved” na PC — spétka uwaza, ze na ruchu organicznych jest w stanie ,wykroi¢ kawatek tego tortu”, pewnym
wyzwaniem bedzie robienie UA. Wejscie na tg platforme jest atrakcyjne biznesowo.

(Krzysztof Tkocz)

MLP Group zaktada, ze w 2024/2025 gtéwnym rynkiem grupy bedzie rynek niemiecki z udziatem ok. 50-60%. W
przysztym roku grupa planuje rozpoczac¢ dziatalno$¢ w krajach Beneluksu - poinformowat PAP Biznes prezes Radostaw
T. Krochta.

Dodat, ze obecnie rynek niemiecki stanowi ok. 30-40% dziatalnosci grupy. "Rynek niemiecki jest wiekszy od polskiego
i ma wiekszy potencjat, a konkurencja jest mniejsza. Poza tym, w Polsce najwazniejszym kryterium jest cena, a w
Niemczech istotna jest przede wszystkim stabilnos¢ i dtugofalowa relacja, co dla nas — jako dewelopera, ktéry nie
sprzedaje swoich projektéw — jest kluczowe” — ocenit. "Ale na pewno nie bedziemy zaniedbywa¢ ekspansji w Polsce,
ktora jest trzecim rynkiem w Europie i rosnie rocznie o 2-2,5 min m kw. nowej powierzchni” — dodat Krochta.

W jego ocenie, duzy popyt na powierzchnie magazynowe w przysztym roku moze generowac czgsciowe przenoszenie
dziatalnosci firm z Azji do Europy. "Te trendy widzimy zwlaszcza w Niemczech, ale tez w Polsce - coraz wiecej firm
zaczyna dywersyfikowa¢ swojg baze produkcyjng. Patrzac na 2023 r. ok. 50-60% popytu ha powierzchnie magazynowe
to bedzie onshoring, lekka produkcja. To sg projekty z diuzszymi umowami najmu, bardziej stabilne. Jak klient
zainwestuje dziesiatki milionéw w magazyn to niechetnie sie wyprowadzi, bo przeniesienie fabryki do innej lokalizaciji
nie jest takie proste. Okoto 40% najemcéw MLP Group to najemcy z sektora lekkiej produkcji” — powiedziat prezes.

Ponadto — jak powiedziat Krochta — ciggle gtéwnym wyzwaniem pozostaje podaz atrakcyjnych dziatek, a popyt na
powierzchnie jest bardzo stabilny. Mniejsza podaz realizowanych projektéw to tez jeden z powodéw wyzszych cen
najmu.

Jak poinformowat, MLP Group coraz bardziej skupia sie na logistyce miejskiej i do 2026 r. wartos¢ portfela tego
segmentu ma by¢ na poziomie podobnym do logistyki wielkopowierzchniowej. Krochta poinformowat, ze obecnie
logistyka miejska stanowi ok. 15% wartosci portfela grupy. Jak wyjasnit prezes, w przypadku takich projektéw duzo
wigcej pracy i naktaddw wymaga samo przygotowanie dziatki - sg to czesto obszary zanieczyszczone, po starych
fabrykach, obszarach przemystowych, ktére trzeba doprowadzi¢ do zielonego standardu.

MLP Group pod koniec wrzesnia zdecydowat o ustanowieniu nowego programu emisji obligacji do kwoty 100 min EUR.
W strategii spotka zapowiedziata takze emisje ok. 2,6 min akgji, ktéra ma by¢ jednym ze zrédet finansowania rozwoju
grupy. Krochta poinformowat, ze prawdopodobnie emisja obligacji na rynku europejskim bedzie miata miejsce na
przetomie roku. Z kolei z emisjg akcji spotka nie zamierza sie spieszyé.

Pawet Przewigzlikowski i Augebit FIZ sprzedali w procesie przyspieszonej budowy ksiegi popytu 1 min akgcji Selvity,
stanowigcych 5,45% w kapitale zakladowym. Cena sprzedazy zostata ustalona na 78,70 PLN za sztuke. Pawet
Przewiezlikowski sprzedat 0,8 min akcji Selvity, a Augebit FIZ sprzedat 0,2 min akcji Selvity.
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Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’'22

3Q22

-réznice FX wyniosty 5,5 min PLN w 3Q'22

Armatura Sanitarna

-wida¢ ostrozne podejscie klientéw na rynku remontowym (armatura sanitarna)

Armatura Instalacyjna

-spotka zdobywa udziaty w rynku, odswiezono oferte

-rozwdj produkcji wkasnej w Znojmo

-popyt jest jeszcze ze strony budownictwa z rynku pierwotnym, popyt moze spas¢ w 2023, ale historycznie sprzedaz
Ferro spadata wolniej niz np. sprzedaz deweloperéw

-spotka stara sie rozpychaé zagranica, gdzie spadek nowych inwestycji jest ograniczony

-nie ma tu podziatu na pétke premium i standardowg

Zrédta Ciepta

-braki komponentéw wptynety na produkcje w 3Q'22, negatywnie na sprzedaz wptywato takze wysokie zatowarowanie
u dystrybutoréw (rynek kottéw gazowych)

-pod koniec 3Q’'22 zwigkszyta sie dostepnosé komponentow, spotka czuje sie zabezpieczona

-oferta zostanie wdrozona na rynkach eksportowych w pierwszej kolejnosci w Rumunii i Wegrzech

Kapitat obrotowy

-sg braki w zaopatrzeniu, wiec spétka musiata zgromadzi¢ zapasy

--spotka przez 2-3 kwartaty bedzie utrzymywaé podwyzszony stan zapaséw (takze w zwigzku z uruchomieniem centrum
logistycznego w Rumunii), ale nie spodziewa sie juz wzrostu zapasu na koniec 4Q'22 vs 3Q'22

-zapasy sg kupione przy do$¢ wysokich poziomach kursow

-obecnie bariera transportowa znikneta ale wyzwaniem moze byc¢ niekorzystnie wypadajgcy chinski Nowy Rok
-dystrybutorzy przerzucajg utrzymywanie magazynu na Ferro

Inwestycje

-spotka skupia obecnie sie na logistyce ze wzgledu na znaczny wzrost operacji w ostatnich latach

-uruchomienie ERP bedzie miato przejsciowy wplyw na sprzedaz na przetomie 2022/23

-ERP oraz nowe centrum logistyczne w Rumunii wptyng na wzrost kosztéw operacyjnych w 1H23 (amortyzacja +
funkcjonowanie systemu IT + 1-2 miesigce podwdjnego funkcjonowania logistyki)

-spotka chce zwiekszy¢é swoje zdolnosci w produkcji wtasnych podzespotéw w obszarze Zrédet Ciepta, aby uniezaleznié
sie od dostawcow

Koszty

-nie wida¢ wojny cenowej na rynku, spotce udaje sie przenosi¢ koszty z magazynu na rynek

-w wyjatkowych sytuacjach spotka zarzadza lokalnie ceng

-spotka szuka takze oszczednosci wewnetrznie, nie chce traci¢ udziatdw w rynku

-podwyzki to proces ciagly, rynek nadal je akceptuje

-obecnie kwestie kosztowe i transportowe nie sg juz tak wymagajgce

-koszty frachtu spadly juz na tyle, ze trudno zaktada¢ dalszy spadek

-polityka zero-covid w Chinach nie jest juz obecnie ucigzliwa (procedura jest mocno usprawniona)

-w dtugim terminie wyzszg marze daje produkcja

Perspektywy

-spétka nadal wigze duze nadzieje z rynkiem rumunskim, mimo duzego juz nasycenia rynku, wsparciem powinno by¢
lokalne centrum logistyczne

-spétka nie odnotowuje spadku zainteresowania segmentem premium

CAPEX

-w 2022 i 2023 po 30 min PLN (Krzysztof Pado)

Podsumowanie konferencji wynikowej po 3Q’22

Perspektywy

-kontrakty, ktore konczyly sie w 2022 byly pozyskiwane w 2019 przy duzym nasyceniu rynku, dodatkowo nie
zmaterializowaly sig ryzyka, ktére byly wyceniane w ofertach w tamtym czasie

-rentownos$¢ w 2023 bedzie nizsza niz w 2022, spétka bedzie schodzi¢ do standardowych rentownosci w branzy
-spotka jest efektywna i powinna poradzi¢ sobie w trudnym okresie, spdtka jest obecnie duzo lepiej przygotowana niz w
2016-17

-PLK nadal waloryzuje do poziomu 5%, rentowno$¢ kontraktéw z 2021 jest zréznicowana

-najwiekszy kontrakt kolejowy to obecnie stacja Olsztyn Gtéwny - kontrakt idzie sprawnie, bardziej wymagajacy jest
kontrakt na dworzec kolejowy Olsztyn Gtéwny

Ofertowanie

-obecnie PLK ma projekty, ale nie ma pieniedzy nadal na ich finansowanie (spétka ma w poczekalni kontrakty na 1,4
mlid PLN)

- CPK — pierwsze postepowania powinny pojawi¢ sie 2023, spétka mocno liczy na zlecenia

- spdtka uczestniczy w przetargu na elektryfikacje Rail Baltica w krajach battyckich (startuje jako czionek jednego
z czterech konsorcjow, w 1Q'23 mozliwe jest rozstrzygnigcie przetargu, wartos¢ moze wynies¢ ok. 2 mid EUR, nie ma
jeszcze petnej specyfikacji przetargu)

-spotka chce sie dywersyfikowaé geograficznie i pod wzgledem zakresu prac

-okres 2023-24 bedzie trudny, ale silna pozycja gotéwkowa pozwoli spdtce przetrwac

CAPEX

-CAPEX w 2022 roku wyniesie 22,9 min PLN (19,3 min PLN po 1-3Q'22)

-CAPEX w kolejnych okresach bedzie zalezat od skali rynku i portfela (wejscie na rynki zagraniczne wymagatoby
dodatkowych naktadéw), bazowy scenariusz to poziom amortyzacji (Krzysztof Pado)
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Wartos¢ sprzedazy w aptekach w Polsce wzrosta w pazdzierniku'22 o 7,4% r/r do 4,0 mid PLN (-0,3% m/m).
Srednia cena opakowania w pazdzierniku'22 wyniosta 26,5 PLN, co oznacza wzrost 0 8,7% r/ri 1,8% m/m.
Srednia marza apteczna w poprzednim miesigcu wyniosta 25,2% - wzrost o0 0,9% r/r i spadek o 2,8% m/m.

Catkowity obrét w aptekach w Polsce [min PLN] Srednia cena opakowania [PLN]
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Krynicki Recykling szacuje, ze skonsolidowana EBITDA w 3Q’'22 wyniosta 7,8 min PLN (-44% r/r). Spétka podata, ze
spadek EBITDA spowodowany jest gwattownym wzrostem rynkowych cen gazu ziemnego oraz energii elektrycznej.

Photon Energy uzgodnit nabycie praw do zlokalizowanego w Australii projektu elektrowni fotowoltaicznej o mocy 9,8
MWp zintegrowanej z magazynem energii o pojemnosci 10 MWh. Pilotazowy projekt ma postuzy¢ jako prototyp dla
przyszitych wdrozen na rynkach europejskich. Instalacja ma dostarczac¢ rocznie okoto 16,4 GWh energii odnawialnej do
sieci, a jej sprzedaz bedzie odbywata sie w modelu opartym o ryzyko rynkowe. Planowana data rozpoczecia budowy to
koniec 2Q’23.

Synektik zawart umowe z Wojewoddzkim Szpitalem Zespolonym im. L. Rydygiera w Toruniu na dostawe systemu chirurgii
robotycznej da Vinci o wartosci 13,13 min PLN netto. Synektik podat, Zze realizacja dostawy systemu da Vinci nastgpi w
terminie do 31 grudnia 2022 roku.

Brand24 spodziewa sie¢ mocnego 4Q’22, wszystko zalezy od wynikéw Black Friday - poinformowali przedstawiciele
spotki na konferencji prasowej. Gtéwnym celem spéiki jest wzrost przychodéw i liczby klientéw, ale tez transformacja
w firme wieloproduktowg oraz rozwéj narzedzia Brand24.

Projekt PolTregu znalazt sie na liscie projektdw wybranych do dofinansowania przez Agencje Badan Medycznych.
Wartos¢ projektu netto wynosi ok. 49,5 min PLN, a rekomendowana warto$¢ dofinansowania ABM to ok. 31,7 min PLN.
Dofinansowanie dotyczy projektu spotki "Terapia komoérkowa stanu przedcukrzycowego [prediabetes] w oparciu
0 namnozone sztucznie limfocyty regulatorowe CD4+CD25+CD127- i przeciwciato antyCD20" Intencjg PolTregu jest
realizacja projektu w okresie od 25 listopada 2022 roku do 24 listopada 2028 roku.

Apator zawart umowe z Energa Operator na dostawe licznikéw energii elektrycznej z komunikacjg PLC PRIME wraz
z modemami komunikacji zastepczej, ogtoszonego przez Energa Operator. Jej wartos¢ w ramach zamoéwienia
podstawowego wynosi 63,3 min PLN. Po skorzystaniu przez zamawiajgcego z prawa opcji wartos¢ oferty moze
wzrosng¢ do ok. 76 min PLN. Jak poinformowano, realizacja dostaw nastgpi w terminie 24 miesiecy od dnia zawarcia
umowy.

Konsorcjum firm Onde oraz P&Q zawarto z firmg Altiplano umowe o roboty budowlane przy budowie farmy wiatrowej
potozonej na terenie wojewoddztwa opolskiego. Catkowita warto$¢ kontraktu to 0k.200 min PLN netto, w tym wartosé
przypadajgca na Onde to 130 min PLN netto. Przedmiotem kontraktu jest wykonanie kompleksowych prac dotyczgcych
budowy farmy wiatrowej sktadajacej sie tacznie z 38 turbin wiatrowych wraz z towarzyszacg infrastrukturg. Termin
realizacji kontraktu to 18 miesiecy.

Projekt Celon Pharma dotyczgcy nowego celu terapeutycznego dla analogu biatka FGF1, przedstawiony do
ogtoszonego przez Agencje Badan Medycznych konkursu, zostat zakwalifikowany do dofinansowania w kwocie ok. 27
min PLN. Catkowity koszt projektu zostat okreslony na ok. 49 min zt min PLN. Termin realizacji projektu ustalono na 31
pazdziernika 2028 roku.

Kojarzona z budownictwem energetycznym grupa walczy o wiecej zlecen z rynku budownictwa infrastrukturalnego

i ogolnego. — Parkiet
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Spétka obuwniczo-odziezowa Kubota planuje dywersyfikacje dostaw, aby mie¢ alternatywe w tafncuchu zaopatrzenia
i chce skupic¢ sie na e-commerce i marketplace - powiedziata PAP Biznes prezeska Alina Sztoch. Kubota planuje réwniez
wprowadzenie ekologicznych klapkéw do oferty.

Koszty produkgcji, portingu i marketingu gry Quantum Storm zostaty zwrécone po 72 godzinach od premiery na konsole
Nintendo Switch i obecnie gra przynosi zyski z kazdg sprzedang kopig - poinformowat SimFabric. Spotka jest rowniez
wiascicielem praw majatkowych do gry.

PunkPirates, notowany na GPW producent i wydawca gier VR, zakonczyt przeglad opcji strategicznych i zaproponuje
akcjonariuszom istotng zmiane przedmiotu dziatalnos$ci na dziatalno$¢ w sektorze Energy Tech

Izba Zarzadzajacych Funduszami i Aktywami chwali skierowany przez Ministerstwo Finanséw do ponownych konsultacji
projekt ustawy majacej zapewnic rozwoj rynku finansowego oraz ochrone inwestoréw, ale wskazuje tez na jego powazne
wady.

"(...) Do tych korzystnych zmian nalezy zaliczy¢ rezygnacje z obowigzku weryfikacji przez TF| zasadnos$ci naliczania
tzw. ,zachet” przez dystrybutoréw, co byto jawnym przejawem goldplatingu, czy tez rozszerzenie mozliwosci fgczenia
FIZ niepublicznych" - powiedziata Matgorzata Rusewicz, prezes Izby Zarzadzajgcych Funduszami i Aktywami oraz
prezes Izby Gospodarczej Towarzystw Emerytalnych.

IZFiA negatywnie natomiast ocenia dodanie do projektu zmian, ktére prowadzg do ograniczenia mozliwosci powierzenia
przez TFl zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu sekurytyzacyjnego, funduszu lokujgcego aktywa
w nieruchomosci, czy funduszu aktywéw niepublicznych, wytgcznie podmiotom prowadzacym dziatalno$¢ maklerskg
i zakaz takiego powierzenia innym wyspecjalizowanym do tego podmiotom zewnetrznym, ktére obecnie $wiadczg na
rzecz TFI takie ustugi. Konsekwencjg - w ocenie IZFiA - bedzie de facto likwidacja catego segmentu rynku, obejmujacego
dziatalno$¢ wspotpracujgcych z TFl podmiotéw wyspecjalizowanych w zarzadzaniu i obstudze ww. portfeli, a w
konsekwencji mocno ograniczajgce mozliwosci rozwoju rynku funduszy inwestycyjnych.

Druga - w opinii IZFiA - negatywna propozycja to usuniecie z projektu ustawy zaproponowanej wczesniej zmiany majace;j
na celu likwidacje wprowadzonego w 2018 r. obowigzku rejestracji certyfikatow inwestycyjnych funduszy inwestycyjnych
zamknietych niepublicznych w Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych.

IZFiA zwraca tez uwage, ze w projekcie znalazta sie propozycja, ktéra prowadzi do zakazu outsourcingu zarzgdzania
portfelami funduszy na rzecz podmiotéw innych niz prowadzace dziatalno$¢ maklerska.

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

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

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Kajetan Sroczyriski
Mtodszy analityk rynku akcji
tel. (032) 208 14 39

e-mail: kajetan.sroczynski@bdm.pl
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.

ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i i autoréw. O i zawarte w nim
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w \nternecle -:aioscn lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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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 22.11.2022 roku, 07:45 CET

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie 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 zostac 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 dokona¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to prowadzi¢ do
ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mégtby osiggnacé 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 wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spétkami 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 zaktadac, 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, ktore miatyby spowodowaé, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiotem wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktadac, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wigcej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac 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 pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynac 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 odnoszgcymi sie do:

e zarzadzania konfliktami interesow, 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, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim 53 subi i i autoréw. O i zawarte w nim
nie s3 podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w \nternecle -:aioscn lub czeéci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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