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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Koniec roku w mieszanych nastrojach 1D YTD
Srodowa sesja przyniosta na GPW niewielkie wzrosty giéwnych indeksow. WIG20 zyskat 0,4%, WIG
umochnit sig 0 0,6%, a mWIG40 wzrést o 0,7%. Bardziej zdecydowany ruch widoczny byt w indeksie  WI1G20 2260,7 0,4% 13,9%
matygh spc’)tek_— sWIGSO_zanotgwat wczoraj_ wynik +1,9%. _Ws'réd najwigkszych spétek_ prym wiodto  \w1G30 27555 0,4% 19,1%
P_GN_lG, zyskujac w czasie sesji 5,7%, dalej uplasowato sie JSW _(+4,4%), kt_ére po niemal _dw_()ch MWIG40 52006 0.7% 33.3%
miesigcach trendu spadkowego kontynuowato wtorkowe odbicie. Podobnie, po ok. miesigcu
spadkow, zyskat Mercator (+4,1%). Najstabszym ogniwem WIG20 byto Asseco Poland, ktére spadto sWIG80 199369 1,9% 23,9%
1,4% po komunikacie UOKIK o przeszukaniu w siedzibie spdtki w zwigzku z podejrzeniem zmowy WIG 69 149,0 0,6% 21,3%
przetargowej. W dét indeks ciggnety réwniez banki PKO BP (-1,2%) i Pekao (-1,1%). Na szerokim  NC Index 385,1 5,0% -22,2%
) ot . = 7 23619 i
lomedtLubin (£26%) | Praza Centors (+32.5%). 2 arugie stony ecyna syolka, e satcayia tak G B2k SSTSS 0% s00%
duzy spadek byt Investment Friends (-22,7%). W innych czesciach Europy panowaty mieszane WGBud Sios 2:5% S
nastroje, a gléwne indeksy zakonczyly dzien na minusie. Jeden z wigkszych spadkéw zanotowat WIG Chemia 9890,2 0,1% 28,5%
DAX (-0,7%), FTSE spadio o 0,4%, natomiast CAC znizkowat 0,3%. Dla odmiany, za oceanem WIG Dew 2812,6 1,6% 17,9%
Rekordzist byt ronnios Dl (+0.25%) kiay salizy! . 2 e sosie werbstowa, osiagaiat prey ym 1S E7704 amze L6 102%
eKordzist rowniez .
historycznyal szyczyt. Gorzej radzé sgb}e s;l;)tl')lki tec);mologicezne - r{leasdaq stragi’l woi%r!g 0?10/?),. }ll\la S Extiizs 2R AT Lo LI
rynku azjatyckim o poranku panuja mieszane nastroje — Nikkei finiszuje ze stratg -0,1%, z kolei WIG IT 47383 0,0% 22,7%
Shanghai Composite rosnie 0,5%. W centrum uwagi znalezli sig¢ ponownie deweloperzy i chinskie ~WIG Media 8847,6 2,0% 46,4%
cpvroiasy udzaiow w platiomit. Spoibeznoteons] Welbb.panstwones spdice. Shanahal Media e Lo saTes 2B ST
sprzedazy udziaiow w I N
Gproup. P?zed ostatnig SZqu w tym rF:)ku kontrakty nJa DAX i g&P notowjang sg na mingsie, blisko IOEea 44145 0,6% 22,9%
punktéw odniesienia. WIG Surowce 46135 1,8% -18,0%
Anna Madziar WIG Odziez 9453,3 0,3% 83,2%
DAX 15852,3 -0,7% 15,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 YRy Sk e
Asseco PL, Comarch: UOKIK przeprowadzit przeszukanie w Asseco Poland i e 71615 -0.3% 20,0%
Comarch Healthcare z powodu podejrzenia zmowy przetargowej; O 2018520 390 N0
= Ciech: Transakcja sprzedazy CO2 i odkupu kontraktéw z pozniejszymi terminami S&P500 TR il {58
wykonania w kwocie 238 min PLN obnizajgca zadtuzenie netto na koniec 2021 DJIA 36488,6 0.2% 19.2%
roku- neutralne [komentarz BDM]; Nasdaq Comp 15766,2 -0.1% 22,3%
= Selena FM: Spdtka kupita 1 min akcji wtasnych po 24 PLN/akcje- podsumowanie Bovespa 104 107,2 0,7% -12.5%
Il transzy skupu [tabela BDM]; Nikkei225 28906,9 -0,6% 5,3%
= PGNIiG: Uruchomiono pierwszg nitke podgrzewanego gazociggu na ztozu Aerfugl; Shanghai Comp. 3597,0 -0,9% 3,6%
= PGE: W czterech spoétkach zaleznych zakonczono spory zbiorowe; S&P/ASX 200 7509,8 1,2% 14,0%
= PKN Orlen, Lotos, Energa: Spotki podpisaty aneks do listu intencyjnego ws. EUR/PLN 4,60 -0,1% 0,8%
elektrowni gazowo-parowej w Gdansku; USD/PLN 4,05 -0,5% 8,4%
= JSW: Akcjonariusze JSW wyrazili zgode na przekazanie zaktadu Jastrzgbie Ill do  cHE/pLN 4,43 0,1% 4,9%
SRK; EUR/USD 1,13 0,3% 7,1%
= Polenergia, Tauron: Spotki zalezne Polenergii domagajg si¢ od spotki zaleznej gp/spy 114,95 0.1% 11,3%
Tauronu dodatkowo ok. 34 min PLN;
= Develia: Spotka nabyta nieruchomosci w Krakowie za 195 min PLN netto; FW20
= GPW: Gietda w strategii ESG zakfada ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych o Wartosé Pz e
50% do k?nca,2025; . . " . — . . Kurs otwarcia 2266 22 0,98%
. ?Aercator. Spétka oczgek-UJe w '22 "popandemicznej" réwnowagi rynkowej; nowa S AR n 0.18%
abryka ruszy w §tycznlu, . L& Kurs min. 2258 31 1,39%
= Wasko: Konsorcjum z COIG z Grupy Wasko ma umowe z Politechnikg Slagskg na
14.8 min PLN: Kurs max. 2277 8 0,35%
* Ronson: Spotka zdecydowata o rozszerzeniu dziatalnosci o najem instytucjonalny; ~ Wolumen obrotu et Bty A
= Apator: Apator Powogaz zawart umowe o wartosci ok. 27,6 min PLN; Sovarelpozyeig S3EE) (3109 58250
= Trakcja: Walne zgromadzenie spétki zrezygnowato z rozpatrywania uchwaty ws. Indeksy GPW
emisji akcji serii E; ) )
= Open Finance: Spétka ztozyta wniosek o ogloszenie upadto$ci; il e ol g @se D Ok
* Columbus Energy (NC): Spétka pozyskata ok. 105,7 min PLN finansowania. U 22158 2285 2480 2407 GG 49
WIG30 27331 27331 27602 27555 04% 517
WYKRES DNIA MWIG40 52718 196351 199390 5299,6 0,7% 180

Dzi$ ostatnia sesja 2021 roku. Zapamietamy go jako rok udany dla rynkéw akcji z trzecig z rzedu SWIG80 196351 52706 53237 199369 19% 48
dwucyfrowa stopg zwrotu S&P500 (+28% YTD), a takze z duzymi wzrostami na rynku surowcéw, WIG-PL 705595 704975 706684 706684 0,6% 689

szczegolnie energetycznych i ,Imiekkigh" (pszeniga +23%). Zaskakuja}:e odczyty inflacji i retoryka wg 68629,8 68629,8 691669 691490 0,6% 707
podwyzek stép procentowych nie sprzyjaty rynkowi dtugu (-6% T-Note) i metalom szlachetnym (ztoto
-5%). Wzrost WIG siega +21% YTD z przewagg sWIG80 (+24% YTD, WIG20 +14% YTD). WIG20
Close MC 1D YTD
Zwrot z wybranych klas aktywow w 2021 YTD roku [%)] Allegro 39.80 40 726 0.1% 53.0%
Asseco Poland 85,80 7121 -1,4% 26,0%
60%  53% cce 105,00 5761 -0,2% 20,0%
50% CD Projekt 190,12 19 152 -0,2% -30,8%
Cyfrowy P. 34,80 22 256 0,1% 14,9%
40% . Dino 358,90 35187 0,0% 24,0%
30% 28% 28% 28% 259 Jsw 35,50 4168 4,4% 36,8%
30% ©24% 23% 23% 519 KGHM 141,70 28 340 1,4% -22,6%
20% 16% 1494 Lotos 60,66 11214 2,3% 46,3%
9% o LPP 17 160,00 31788 0,4% 107,1%
10% 7% % Mercator 99,00 1054 4,1% -76,5%
I | ° Orange 8,53 11188 0,4% 29,4%
0% | | Pekao 120,95 31746 -1,1% 98,0%
10% PGE 8,09 15126 2,3% 24,5%
o -5% -5% -6% 79, PGNIG 6,33 36577 5% 14,2%
20% 14% PKN Orlen 73,94 31625 1,7% 28,1%
o W ® L e O © PKOBP 44,40 55 500 -1,2% 54,6%
o C*@e‘ c? @\eb ) P00 $& & R R Nty PZU 357 30716  -01%  9,9%
R 3 O Fe S < Santander Polska 343,90 35143 0,1% 85,2%
© Tauron 2,62 4592 1,2% -3,7%

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. 556,00 1316 2,0% 17,3% Handlowy 59,50 7774 -02% 69,3%  RopaBrent [USD/bbl] 79,3 0,4% 53% 12,3% 53,0% 54,4%
Alior 54,00 7050 -0,9% 218,2% Huuuge 2490 2098 43% -502% Gaz USA HH[USD/MMBTu] 3.9 -41% -22% -148% 53,2% 60,6%
Amica 113,60 883 2,7% -22,6% INGBSK 277,00 36038 1,1% 62,0% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 96,5 -95% -442% 4,3% 404,5% 413,9%
Amrest 2804 6156 3,1% 1,2% InterCars 471,00 6673 24% 996% CO2[EUR/] 80,0 1,4% 4,7% 6,1% 145,4% 143,1%
Asbis 21,45 1190 3,6% 165,5% Kernel 58,60 4924 -03% 189%  Wegiel ARA [USD/t] 138,8 -3,0% -58% 24,2% 100,4% 98,1%
Asseco 5380 2792 0,0% 251% Kety 616,00 5944 -1,1% 253%  Miedz LME [USD/] 97255 1,4% 0,9% 2,2% 255% 24,0%
Azoty 3340 3313 -08% 21,7% Kruk 318,00 6046 -2,2% 123,9%  Aluminium LME [USD/t] 28093 -1,1% -01% 6,6% 423% 41,4%
Benefit 655,00 1921 3,0% -21,5% Livechat 118,00 3039 2,1% 124%  Cynk LME [USD/] 35530 -01% -05% 80% 302% 29,8%
Biomed-L. 4,94 322 26,0% -44,9% Mabion 61,00 986 -4,4% 194,0% Otéw LME [USD/] 2316,3 03% -1,0% -01% 172% 17,9%
Budimex 23450 5987 22% -23,7% mBank 418,60 17742 1,3% 133,6%  Stal HRC [USD/] 1421,0 -120% -12,0% -11,7% 41,4% 63,9%
Celon 3200 1632 16% -21,1% Millennium 823 9978 -0,5% 151,5% Ruda zelaza [USD/{] 113,0 03% -09% 19,0% -27,5% -27,6%
Ciech 43,20 2277 -0,1% 34,2% Neuca 840,00 3723 1,7% 29,0%  Wegiel koksujgcy [USD/t] B5ME -0,1%  0,2%  15,1% 226,2% 224,9%
Comarch 194,00 1578 -2,0% -0,3% Pepco 4558 26209 1,0% 140%  Zioto [USD/oz] 17987 -04% -03% 14% -53% -51%
Datawalk 213,00 1041 2,4% 10,9% Polenergia 7400 3363 04% 365%  Srebro[USD/oz] 22,7 -15% -06% -0,7% -142% -15,0%
Develia 295 1320 14% 49,7% PKPCargo 14,08 631 4,6% 2,8% Platyna [USD/oz] 965,5 -1,4% -03% 2,8% -99% -9,9%
Dom Dev. 118,00 2997 3,1% 3,5% Playway 422,20 2787 -0,6% -333% Pallad [USD/oz] 19770 -11% 48% 161% -194% -16,9%
Enea 848 3743 05% 29,8% Selvita 8150 1496 1,7% 653%  Bitcoin USD 467004 -18% -48% -183% 61,1% 61,6%
Eurocash 10,75 1496 4,4% -23,5% TEN 349,00 2548 -0,2% -36,7%  Pszenica [USd/bu] 785,8 03% -35% 16% 227% 22,6%
Famur 333 1914 0,0% 48,0% WP.PL 142,80 4176 2,1% 535%  Kukurydza [USd/bu] 603,3 -02%  0,1% 6,4% 246% 27,1%
GPW 4146 1740 0,1% -9.3% XTB 16,61 1950 4,0% -7.2% Cukier ICE [USD/Ib] 19,1 0,7% -08% 2,7% 338% 353%
WIG20
V1620 Index - Last Price 22 .70\
WVIG20 Tndex = Moving Average 50 Day 0: 2500
B WIG20 Index: - Moving Average 200 Day 22 5.31‘
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INFORMACJE ZE SPOLEK

UOKIK w asyscie policji przeprowadzit przeszukanie w siedzibie Asseco Poland, Comarch Healthcare oraz Bestprojects w
zwigzku z podejrzeniem zmowy przetargowej.

Z informacji UOKIK wynika, ze przedsiebiorcy wspdlnie z innymi podmiotami mogli zawrze¢ zmowe przetargowa. Zawarte
porozumienie mogto dotyczy¢ postepowan przetargowych na dostawe i wdrozenie systemow informatycznych
wykorzystywanych przez stuzbe zdrowia.

Postepowanie wyjasniajgce prowadzone jest w sprawie, a nie przeciwko konkretnym przedsigbiorcom. Jesli zebrany materiat
potwierdzi podejrzenia, wéwczas prezes UOKIK rozpocznie postepowanie antymonopolowe i postawi zarzuty konkretnym
podmiotom. Za udziat w porozumieniu ograniczajacym konkurencje grozi kara finansowa w wysokosci do 10% obrotu
przedsigbiorcy.

Udostepnilismy kontrolerom UOKIK wszelkie potrzebne dokumenty i informacje, a takze zadeklarowali$my petng gotowosé
do wspotpracy - oswiadczyt w srode Comarch Healthcare odnoszac sie do postepowania UOKIK ws. mozliwej zmowy w
przetargach dla stuzby zdrowia. Kolejna spétka.

Asseco Poland zadeklarowata gotowo$¢ wspodtpracy z Urzedem Ochrony Konkurencji i Konsumentéw prowadzgcym
postepowanie w celu jak najszybszego wyjasnienia sprawy.

W dniu 29 grudnia 2021 r. roku CIECH Soda Deutschland i CIECH Energy Deutschland sprzedaty 655 390 jednostek
uprawnien do emisji CO2, pochodzacych z darmowej alokacji oraz wczes$niej zakupionych z rynku. Warto$¢ rynkowa
sprzedanych Jednostek EUA wynosi 52 min EUR czyli 238 min PLN.

Réwnoczesnie Spoiki Zalezne zawarty umowy zabezpieczajgce zakup 655.390 jednostek uprawnien do emisji CO2 na rynku
terminowym, z terminem rozliczenia w kwietniu 2022 r. oraz w kwietniu 2023 r. Terminy rozliczenia Zabezpieczenia
przypadajg przed terminem, kiedy wymagane jest umorzenie jednostek w ilosci odpowiadajgcej emisjom CO2
zrealizowanym za odpowiednio rok 2021 oraz 2022.

Sprzedaz Uprawnien oraz Zabezpieczenie:

1. maja wptyw na odpowiedni wzrost poziomu gotéwki w Spétkach Zaleznych;

2. majg wptyw na obnizenie skonsolidowanego diugu netto Grupy CIECH o ok. 238 min PLN, liczonego na dzieh 31 grudnia
2021r.;

3. majg nieistotny wptyw na EBITDA, ograniczony do réznicy pomiedzy ceng sprzedazy Jednostek EUA a ceng odkupu
jednostek CO2, tj. ok. 2 min PLN.;

4. nie majg wptywu na zmiane ekspozycji netto Grupy CIECH na ryzyko rynkowe zwigzane z wahaniami ceny jednostek
uprawnien do emisji CO2.

Komentarz BDM: transakcja neutralna, bez wpfywu na wycene. Poprawia za to wskaznik zadtuzenia na koniec 2021 roku
Jako jeden z parametrow programu motywacyjnego da zarzgdu z lutego 2019 (wzrost TSR na koniec 2021 o 11% vs 2018
rok).

Rozliczenie Il transzy skupu akcji wtasnych po 24,0 PLN/akcje

Podsumowanie skupu akcji wikasnych

Oferta szt. Cena ogi::::nia ZsatI:irsty l::z::: Rueicng wl:l:frjé of?rty gio.}:éw ellEE ::I::::
I transza 1000 000 24,0 08.10.2021  12.10.2021 20.10.2021 194834 4,68 19,5% 0,73% 0,00% 82,0%
Il transza 1000 000 24,0 02.12.2021 07.12.2021 15.12.2021 1000 000 24,00 100,0%  3,73% 0,58% 85,7%
Il transza
RAZEM 3000000 max25PLN max do 27.05.2024

Zrédto: BDM, spétka

PGNIG Upstream Norway - spétka zalezna PGNIG - wraz z Aker BP i pozostatymi partnerami koncesyjnymi odebrali
pierwszg nitke podgrzewanego gazociggu typu electrically heat-traced flowline, tgczacego trzy otwory wydobywcze na ztozu
Arfugl z ptywajgca jednostkg produkcyjno-magazynujgcg FPSO Skarv.

W PGE Dystrybucja, PGE Energia Ciepta, PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna oraz PGE Obroét - spétkach
zaleznych PGE - podpisano porozumienie koriczgce spory zbiorowe ze strong spoteczna.

PKN Orlen, Lotos i Energa podpisaty aneks do listu intencyjnego dotyczacego analizy mozliwos$ci oraz ewentualnych
warunkéw zrealizowania wspdlnej inwestycji w zakresie budowy elektrowni gazowo-parowej w Gdansku. Zgodnie z
aneksem, list intencyjny wigze strony do czasu zawarcia stosownych umaéw, nie pézniej jednak niz do 31 grudnia 2022 r.

Orlen, Grupa Azoty i Lotos wydajg ogromne kwoty na rafineryjne i petrochemiczne projekty. Wszystko po to, aby sprosta¢

rosngcej konkurencji, a nawet istotnie poprawia¢ zyski. - Rzeczpospolita

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
ul. 3-go Maja 23, 40-096 Katowice, Tel.: 032 208 14 35, analizy@bdm.com.pl
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Spotki zalezne Polenergii wniosty do sgdu zmiane powddztwa i domagaja sie od spoétki zaleznej Tauronu dodatkowo ok. 34
min PLN.

Akcjonariusze JSW wyrazili zgode na nieodptatne zbycie zorganizowanej czesci przedsigbiorstwa w postaci zakfadu
gorniczego OG "Jastrzebie IlI" KWK "Jastrzebie-Bzie" na rzecz Spotki Restrukturyzacji Kopaln.

Mercator Medical obserwuje dalsze spadki cen rekawic, w 2022 roku spodziewa sie uksztattowania nowej "popandemiczne;j"
réwnowagi rynkowej. Produkcja komercyjna w trzeciej fabryce rozpocznie sie nieco pézniej niz zaktadano - w drugiej potowie
stycznia.

Walne zgromadzenie Trakcji zrezygnowato z rozpatrywania uchwaty dot. podwyzszenia kapitatu zakltadowego poprzez
emisje akcji serii E. Decyzja zostata podjeta na podstawie wniosku zgtoszonego przez akcjonariusza - Agencje Rozwoju
Przemystu.

Apator Powogaz, spdtka zalezna Apatora, zawarta z rosyjskg spdtkg stowarzyszong Teplovodomer ramowg umowe o
wspotpracy na 2022 rok. Wartos¢ umowy wynosi ok. 27,6 min PLN. Przedmiotem umowy jest dostawa do spotki
Teplovodomer wodomierzy, cieptomierzy, facznikéw i czesci zamiennych. Dostawy bedg realizowane na podstawie
biezgcych zamoéwien.

Zapowiada sie kumulacja optat za czestotliwosci. W 1H22 UKE zamierza wydac operatorom rezerwacje czestotliwosci 2100
MHz na kolejne lata. Z danych przekazanych przez UKE wynika, ze przedtuzenie rezerwacji bedzie kosztowa¢ operatoréw
w sumie prawie 1,9 mld PLN. Na notowane na gietdzie telekomy: Orange Polska i Polkomtel (czgs¢ grupy Cyfrowy Polsat),
przypas¢ ma po 475,6 min PLN. - Parkiet

Konsorcjum firm w sktadzie: Arcus Systemy Informatyczne Sp. z 0.0. (lider konsorcjum) oraz COIG S.A. - spotka zalezna od
Wasko, (uczestnik konsorcjum) podpisato umowe z Politechnikg Slgskg o tgcznej wartosci 14,8 min PLN brutto.

Develia nabyta od podmiotu niepowigzanego nieruchomosci potozone w Krakowie przy ul. Centralnej za ceng 195 min PLN
netto (239,9 min PLN brutto).

GPW przyjeta strategie ESG, zaktadajgca m.in. ograniczenie emisji gazéw cieplarnianych grupy o 50% do konca 2025 r.
(wzgledem 2022 r.) z perspektywa zeroemisyjnosci do konca 2030 r.

Open Finance ztozyt do Sgdu Rejonowego dla m.st. Warszawy wniosek o ogtoszenie upadiosci.

Zarzad Ronson Development SE postanowit o podjeciu dziataih majgcych na celu rozszerzenie przedmiotu faktycznie
wykonywanej dziatalnosci przez podmioty bezposrednio i posrednio zalezne o tzw. najem instytucjonalny.

Kompap zawart ze spétka informatyczng umowe wytgcznosci na prowadzenie negocjacji w przedmiocie nabycia udziatéw w
jednostce zaleznej tej spodtki, zajmujgcej sie drukiem cyfrowym. Jednostka ta ma powsta¢ po wydzieleniu majgtku
zwigzanego z drukiem cyfrowym do odrebnej spotki.

The Goldman Sachs Group ma tgcznie 5,02% praw do gloséw wynikajgcych z instrumentéw finansowych oraz przypisanych
do akcji CD Projektu. Przed zmiang Goldman Sachs posiadat 4,96% gtoséw w CD Projekcie.

Akcjonariusze spotki Cloud Technologies zdecydujg w sprawie upowaznienia zarzadu do skupu do 250 tys. akcji wikasnych

za nie wiecej niz 15 min PLN.

Spotki z grupy kapitatowej Columbus zawarty z mBankiem umowe kredytu inwestycyjnego w wysokosci do 105,7 min PLN.
Kredyt zostanie przeznaczony na zrefinansowanie inwestycji w portfel 38 elektrowni fotowoltaicznych o mocy 32,7 MW.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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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 30.12.2021 roku, 07:15 CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia
ustug maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o sSwiadczenie usfug maklerskich dla klientow, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze zosta¢ przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

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

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

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

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

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

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

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

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry mogtby wptynaé na jego tres¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne,

ktére maja na celu zapobieganie konfliktom intereséw w przypadku rekomendacji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi

w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

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

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

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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