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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Rynki reaguja na decyzje Banku Japonii. 1D YTD
Po otwarciu na minusie polskie indeksy stabilnie zwyzkowaty przez caty dzien. Gietdzie
pomogty odczyty danych makro. Mimo, ze ceny produkcji wzrosty o 20,8% r/r oznacza to  WIG20 1763,2 1,1% -22,2%
spadek wzgledem 23,1% miesigc temu. Ekonomisci spodziewali si¢ wzrostu o 21% r/r. wiG30 21515 1,1% -22,2%
Produkcja przemystowa réwniez zaskoczyta pozytywnym odczytem, wzrosta 0 4,6% r/r, mimo G40 4102,0 1,3% 22,5%
spodmewanego przez rynek_wzros_tu 0 2,2%. F|n_a|n|e WIG20 zamlfnal sig 1,1% na pl’u5|e, SWIGS0 176485 -0.8% 12.0%
mWIG40 wzrést o 1,3%. Najgorzej performowat indeks matych spétek: sWIG80 zakonczyt e HEEaa e SR
dzien 0,8% na minusie. Zachodnioeuropejskie indeksy majg za sobg relatywnie gorszy dzien § ek e
handlu. DAX oraz CAC 40 spadty o 0,4%, FTSE za to zyskat 0,1%. Na Wall Street lekkie NCIndex 3018 -0.8% -22,6%
wzrosty: Dow Jones Industrial oraz S&P 500 zwyzkowaty o 0,3%, Nasdaq z kolei zamkngt ~WIG Banki 61288 1.5% -29,1%
sie blisko punktu odniesienia. Nowe dane wskazujg na ochtodzenie na amerykanskim rynku  WIG Bud 4099,2 1,2% 8,9%
mieszkaniowym. We wtorek Bank Japonii zaskoczyt rynki podwyzszajac gorng granice WIG Chemia 10 674,0 4,4% 8,7%
przedziatu ruchu’ 10-letnich o’bliglacji . skfirbowych. Rynek intlerpreFujel to jakol pgczatek WIG Dew 2 626,6 0,2% 7.6%
p_oten(:JaI_nego konca banfdzo_ quneJ. poht.ykl moneta.rnejltego_kraju. _D;|S|aj azjatyckie |ndeI§sy WIG Energia 20782 0.9% 14.0%
sie wahaja, Hang Seng i Taiex delikatnie rosna, Nikkei traci powyzej 0,6%. Ropa od dwdch 1E @armes BEA AT Y
dni zyskuje, raport pokazujacy spadek zapaséw w USA oraz grozby spadku podazy i ! ’
zréwnowazyty objawy o spowolnienie gospodarcze. Euro w $rode rano mozna naby¢ za 4,67 wichy Sl A e
PLN, a dolara za 4,40 PLN. Dzisiaj zostang opublikowane polskie dane o koniunkturze ~W!G Media 57521 2,3% -34,4%
konsumenckiej, sprzedazy detalicznej oraz produkcji budowlano-montazowej (10:00 CET). WIG Paliwa 59765 1,6% -8,0%
Pdzniej wplyng dane z amerykanskiego rynku mieszkaniowego. Kontrakty terminowe na WIG Spoz 19944 -0,9% -55,5%
S&P500 oraz DAX dzisiaj rano mocno zwyzkujg, moze to oznacza¢ zielony poranek na wiG Surowce 45374 1,4% 0,0%
europejskich gietdach. , . WIG Odziez 55248 0,3% -41,7%
Kajetan Sroczyriski DAX 13884,7 -0,4% -12,6%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK LoEL00 ek S s
Kety: Stabe szacunkowe wyniki 4Q'22, zarzad zaklada spadek EBITDA w 2023 o -28% rir CAC40 G Ak WA S
[komentarz BDM]; BUX 45481,1 0,5% -10,3%
= PGE: Spétka zakontraktowata w aukcji rynku mocy na 2027 r. tgcznie 1.197,37 MW; S&P500 38216 0,1% -19,8%
- Energ aé Sdpilka zakontraktowata 393,46 va obtom:(itqzku mohco1wggg v'\\;ls\bjkcji rI12a72027 r; . DJA 32849,7 0,3% -9,6%
s’rr:ii.ioropczn?e f)f(ailg?n'ﬁi g[ﬂ/c ody z zakontraktowanych 1. na moga wynosic¢ Nasdag Comp 105471 0.0% 32.6%
= Enea, PGE: Enea podpisata z PGE porozumienia dot. ugodowego zatatwienia sporéw zw. z Bovespa 106 864,1 2,0% 1.9%
umowami sprzedazy praw majgtkowych; Nikkei225 26 568,0 -2,5% -7,7%
= Tauron: Spétka wybuduje farme wiatrowg o mocy 30 MW w Warblewie; Shanghai Comp. 30738 1,1% -15,6%
* Tauron: Tauron Wydobycie ma umowy w zw. z objeciem systemem wsparcia w zakresie doptat g0/ n oy 200 70243 1.5% 5.6%
do redukcji zdoInos$ci produkcyjnych; , - -
= Polenergia: Spétka zakontraktowata 112 MW obowigzku mocowego w aukcji na 2027 r.; EUR/PLN 4,67 -0,4% 1,9%
= Allegro: Allegro 12 grudnia odnotowato rekord sprzedazy dziennej; USD/PLN 4,40 -0,5% 9,0%
= CD Projekt: Podsumowanie NWZA (20.12.2022r.); CHF/PLN 4,75 -0,3% 7.3%
= Ailleron: Spdtka wdrozy w ING systemu LiveBank w modelu chmurowym; }
= Polimex, Trakcja: Spotki majg aneks ws. waloryzacji budowy w Olsztynie kwotg maks. 51,3 min PLN; EORIUSD e Opazy o)
= CCC: Spoétka ma aneks dot. zrefinansowana czesci istniejgcego zadtuzenia grupy; USDIPY 131,78 =3:8% 14,5%
= Kruk: Spétka przydzielita obligacje serii AN2 o wartosci 10 min PLN; redukcja zapiséw: 50,45%;
= BNP: Bank wprowadza nowy typ finansowania dla firm: ESG Rating-Linked Loan; Fw20
= mBank: Moody's umiescit rating mBanku pod obserwacjg w kierunku obnizenia; Wartosé Zmiana
- S_antander: K’NF podwyzszyta bufor systemowy Santander BP do 1% z 0,75%; Y 1751 15 -0,85%
= Livechat: Spétka nabyta domene text.com; -
= Best: Spétka przydzielita 135.287 obligacji serii Z1 o fgcznej wartosci nominalnej 13,5 min PLN; ~ Kurs zamkniecia 1781 17 0,96%
= AC: Akcjonariusze AC SA zdecydujg 16 stycznia o buy backu za max. 35 min PLN; Kurs min. 1743 -13 -0,74%
= Unibep: Unibep zawart z ArcelorMittal Poland umowe na budowe instalacji DeNOXx; Kurs max. 1786 9 0,51%
= Action: Spétka nabedzie akcje wiasne za 4,6 min PLN; Wolumen obrotu 31882 9975 45,53%
= Miraculum: Spoétka wznowita produkcje wody kolonskle] marki Prastara; .
= Grupa Zywiec: W ramach wezwania do sprzedazy akcji Grupy Zywiec zawarto transakcje ~OtWarte pozycje {5235 2018 Q12600
dotyczace 17.920 akgji;
= Mennica Polska: Spétka ziozyta oferte nabycia akcji Mennica Towers GGH MT; I =Ly CTP0Y
= Mo-Bruk: Spétka wyda 134 min PLN na modernizacje zaktadu w Karsach; Indeks Open Low High Close 1D Obroét
= Columbus Energy (NC): Spoétka zakontraktowata w aukcji rynku mocy na 2027 r. 123,9 MW. WIG20 1732,8 17244 17632 17632 1,1% 492
WYKRES DNIA WIG30 2107,3 21064 21515 21515 1,1% 535

MWIG40 40454 176465 177771 41020 13% 86
SWIG80 177372 40190 41020 176485 -08% 25
WIG-PL 57430,7 57430,7 580022 580022 1,0% 598
WIG 55678,2 556433 56656,3 566563 1,0% 614

W centrum uwagi znalazly sie¢ niemieckie dane o cenach producentach
(PPI) za listopad. Inflacja kosztéw produkcji spadig trzeci miesigc z rzedu
do najnizszego poziomu od marca '21. Nizsze ceny produkcji doprowadzity
do wolniejszego wzrostu cen produkcji, ktére réwniez spadty trzeci miesigc
Z rzedu do najnizszego poziomu od sierpnia '21. PPI spadto z 34,5% r/r w WIG20

pazdzierniku do 28,2%. Konsensus wynosit 30,6%. o3 MC 1D YTD
Allegro 24,38 25767 0,8% -37,3%
. . . . Asseco Poland 71,40 5926 -0,9% -17,4%
Niemiecka inflacja producencka — PPI [% r/r] N cce 3766 2066 11% 543%
CD Projekt 128,00 12 899 -0,6% -33,6%
Cyfrowy P. 17,10 10936 1,2% -50,7%

M Dino 385,10 37755  13% 4,8%

JSW 57,16 6711 1,2% 63,9%
L Kety 496,00 4786 -6,4% -18,7%

22 KGHM 125,60 25120 1,5% -9,9%
Kruk 284,40 5494 0,0% -13,0%
r@  LPP 10030,00 18598 0,9% -41,7%
mBank 282,20 11975 1,1% -34,9%
L, Orange 6,41 8417 3,1% -24,1%
Pekao 85,60 22 467 2,1% -29,8%
Pepco 39,38 22644 1,6% -15,3%
LITETLLLLLLE DT L] EER —=un Fo PGE 6,72 15082 2,7% -16,6%
PKN Orlen 63,80 74068 1,6% -14,2%
Dec Mar' Jun  Sep Dec  Mar Jin Sep  Dec Mar  Jun Sep Dec  Mar  Jun Sep Dec Mar Jin  Sep Nov PKO BP 29,51 36 888 1,4% -34,3%
G‘RPFWDV lndzgl(ﬁﬁermaﬂv Proc‘lucer Prices ‘32‘:([‘)? Graph 2203 ‘Daily ZZDECZZDDIZ;)'ZlDEEZDZZ ‘ CoDVerhtEZDZZ;ZZ Bloomberg‘ Finance L.P. ZDZZZH]EC'ZOZZ 07:52:51 PZU 34‘60 29 878 2‘4% -2’1%
Zrodfo: Dom Maklerski BDM S.A., Bloomberg Santander Polska 256,60 26222 0,2% -26,4%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R

11 bit st. 577,00 1373 2,3% 4,2% Huuuge 23,06 1943 3,7% -8,1% Ropa Brent [USD/bbl] 80,2 0,5% -06% -6,1% 3,1% 8,4%
Alior 33,57 4383 1,0% -38,6% INGBSK 158,80 20660 3,8% -40,5% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 55 -6,5% -21,1% -21,0% 46,7% 41,5%
Amrest 19,08 4189 1,0% -31,2% Inter Cars 460,00 6517 1,9% -2,7% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 105,7 -2,6% -232% -27,8% 502% -28,1%
Asbis 24,48 1359 -1,6% 12,8% Kernel 17,28 1452 -0,7% -70,6% CO2 [EUR/] 87,7 4,2% -1,1% 3,5% 9,3% 10,4%
Auto 13,14 1716 -0,6% -7,5% Livechat 105,80 2724 -02% -9,4% Wegiel ARA [USD/t] 230,5 0,0% -6,7% -174% 675% 57,8%
Azoty 38,00 3769 6,4% 12,4% Mabion 21,69 351 -1,0% -64,5% Miedz LME [USD/] 8333,8 0,4% -1,4% 13% -144% -11,9%
Benefit 678,00 1989 0,0% 6,6% Mercator 47,30 504 -3,4% -51,2%  Aluminium LME [USD/{] 2339,0 0,7% -33% -44% -16,6% -11,7%
Bogdanka 39,54 1345 1,4% 23,6% Millennium 4,57 5544 0,4% -442%  Cynk LME [USD/] 31205 2,2% -6,7% 23% -131% -7,5%
Budimex 284,50 7263 3,3% 25,3% MoBruk 282,00 991 1,8% -26,8%  Otéw LME [USD/] 2194,0 1,0% -0,1% 0,6% -6,1% -5,0%
Bumech 57,20 828 -2,0% 166,0% Neuca 622,00 2765 2,1% -26,0% Stal HRC [USD/] 670,0 -0,1% 0,8% 23% -53,3% -59,0%
Ciech 4326 2280 3,1% 3,0% PKPCargo 15,15 679 51% 8,1% Ruda zelaza [USD/f] 110,4 0,8% 09% 183% -1,9% -3,7%
Comarch 173,00 1407 0,8% -3,9% Polenergia 86,50 7626 02% 17,5% Wegiel koksujgcy [USD/t] 2811 -0,9% 0,5% 6,2% -20,0% -18,9%
DataWalk 96,30 494  -2,6% -57,4% Pracuj 39,00 2662 -2,9% -46,2%  Zioto [USD/oz] 1814,0 1,5% 0,2% 2,6% -0,8% 1,4%
Develia 2,51 1123 -1,6% -15,5% Selvita 81,80 1501 0,1% -0,2% Srebro [USD/oz] 24,0 4,2% 0,9% 8,0% 2,8% 6,4%
Dom Dev. 9450 2414 23% -21,3% STS 17,50 2739 3,1% -255% Platyna [USD/oz] 1007,0 2,3% 27%  -2,9% 3,9% 7,4%
Enea 5,80 3585 -0,3% -31,8% Tauron 2,13 3733 0,7% -19,7%  Pallad [USD/oz] 17111 42% -10,6% -7,3% -105% -1,9%
Eurocash 13,31 1852 -0,6% 22,8% TEN 129,20 948 -2,1% -63,0%  Bitcoin USD 168455 1,6% -52% -15% -636% -65,7%
Famur 3,20 1837 0,7% -4,6% WP.PL 95,60 2800 -28% -322% Pszenica [USD/bu] 754,5 0,8% 3,5% 22% -2,1% -5,6%
GPW 3550 1490 0,3% -14,3% XTB 31,62 3712 -0,6% 88,4% Kukurydza [USD/bu] 652,8 0,8% 1,4% -1,4%  10,0% 9,1%
Handlowy 7580 9904 3,1% 28,5% ZE PAK 23,40 1189 0,4% 36,8% Cukier ICE [USD/Ib] 20,6 2,2% 4,1% 8%  11,7% 14,8%
WIG20

2200
T ?. WIG20 Index - Last Price 1763.20 1.14% 2100

M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1624.43
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1723.45 -0.05% |[
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INFORMACJE ZE SPOLEK
Kety Spoétka opublikowata szacunkowe wyniki za 4Q’22 i prognozy na 2023
Szacunkowe wyniki za 4Q’22 [min PLN]
4Q'21 4Q'22szac. zmianar/r 4Q'22Pzarzad*  odchylenie 2021 2022 zmianar/r  2022Pzarzad  odchyl.
Przychody ze sprzedazy 1216,6 1255,0 3,2% 1283,7 -2,2% 4597,6 5912,0 28,6% 5940,0 -0,5%
EBITDA 202,9 131,0 -35,4% 108,8 20,4% 899,7  1002,0 11,4% 980,0 2,2%
EBIT 162,7 89,0 -45,3% 59,5 49,5% 746,0 839,0 12,5% 810,0 3,6%
Zysk (strata) brutto 156,3 - --- -- - 732,9 - -- -- -
Zysk (strata) netto 128,3 65,0 -49,4% 50,7 28,3% 594,6 656,0 10,3% 642,0 2,2%
Marza EBITDA 16,7%  10,4% 8,5% 19,6% 16,9% 16,5%
Marza EBIT 13,4% 7,1% 4,6% 16,2% 14,2% 13,6%
Marza zysku netto 10,5% 5,2% 3,9% 12,9% 11,1% 10,8%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka, *prognoza implikowana z prognozy rocznej zarzadu i jej wykonania po 3Q’22

EBITDA kwartalnie [min PLN]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Szacunkowe wyniki wg seg 1téw [min PLN]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q'21 2Q'21 3Q'21 4Q'21 1Q22 2Q'22 3Q22 4Q'22s
Przychody ze sprzedazy 7789 831,8 8388 753,8 | 8290 887,8 920,0 911,8 | 990,1 11542 12366 12166 | 1500,1 16485 1507,7 12557
SOG 2004 192,8 191,3 200,9 | 2450 253,5 2309 2082 | 284,55 305,1 299,0 281,5 404,3 398,7 393,3 294,7
SWw 326,5 3415 3292 2541 | 3184 3239 327,8 3099 | 370,7 445,7 510,9 491,1 641,7 726,1 610,5 488,7
SSA 3288 3764 4025 3549 | 3351 3836 4393 447,1 | 4105 492,6 548,1 543,6 585,1 691,0 594,3 559,5
inne 819 38 39 55 4,4 4,4 4,5 4,2 4,8 4,9 5 4,9 4,9 58 58
wytaczenia -80,6 -82,7 -88,1 -61,6 -74,0 -77,6 -82,4 -57,6 -80,4 -94,1 -126,5 -104,6 -135,9 -172,6 -95,7 -87,3
EBITDA 110,1 1355 160,6 117,0 | 1456 1874 198,0 1415 | 199,7 251,9 245,2 202,9 267,9 350,3 253,0 130,8
SOG 36,1 36,8 39,1 35,6 50,1 71,5 63,6 43,8 77,0 101,4 57,8 51,9 102,1 98,0 88,2 40,6
SWw 29,7 41,7 49,9 31,0 37,3 43,4 51,4 40,0 52,4 68,7 91,2 73,5 81,9 124,4 74,7 379
SSA 45,8 62,4 79,2 50,1 61,1 74,5 89,4 58,3 73,5 91,3 107,4 77,3 98,4 129,7 789 59,1
inne/korekty -1,4 -5,4 -7,6 0,3 -2,9 -2,0 -6,4 -0,6 -3,3 -9,3 -11,2 0,1 -14,5 -1,8 11,2 -6,9
EBIT 76,6 101,3 125,8 81,1 1084 151,5 161,6 1043 | 162,4 2139 207,1 162,7 229,2 309,6 211,7 88,5
saldo finansowe -4,9 -7,0 -3,7 -5,6 -5,8 -8,3 -2,3 -4,3 -1,8 -2,3 -2,5 -6,4 -5,1 -12,0 -14,5
Zysk brutto 71,8 94,3 122,1 75,5 102,6 143,3 159,3 100,0 | 160,6 211,5 204,6 156,3 224,2 297,5 197,2
Zysk netto 57,9 75,5 99,0 62,4 83,3 121,0 129,0 97,0 137,3 161,8 167,2 128,3 174,8 246,0 170,5 64,7
CFO 123,2 137,5 159,3 1429 | 117,3 217,1 2045 97,7 98,7 93,5 131,5 45,3 84,7 57,6 208,4
Dtug netto 753,4 7348 659,1 7288 | 6655 4857 3475 586,2 | 534,55 620,1 841,3 874,9 813,3 9314 10155 1250,0
Marza EBITDA 14,1% 16,3% 19,1% 155% | 17,6% 21,1% 21,5% 15,5% | 20,2% 21,8% 19,8% 16,7% 17,9% 21,2% 16,8% 10,4%
SOG 18,0% 19,1% 20,4% 17,7% | 20,4% 28,2% 27,5% 21,0% | 27,1%  33,2% 19,3% 18,4% 25,3% 24,6% 22,4% 13,8%
SWw 9,1% 12,2% 152% 12,2% | 11,7% 13,4% 157% 12,9% | 14,1% 15,4% 17,9% 15,0% 12,8% 17,1% 12,2% 7,8%
SSA 13,9% 16,6% 19,7% 14,1% | 18,2% 19,4% 20,4% 13,0% | 17,9% 18,5% 19,6% 14,2% 16,8% 18,8% 13,3% 10,6%
Marza EBIT 9,8% 12,2% 15,0% 10,8% | 13,1% 17,1% 17,6% 11,4% | 16,4% 18,5% 16,7% 13,4% 15,3% 18,8% 14,0% 7,1%
Marza zysku netto 7,4% 91% 11,8% 83% | 10,0% 13,6% 14,0% 10,6% | 13,9% 14,0% 13,5% 10,5% 11,7% 14,9% 11,3% 5,1%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM do 4Q’22:

e Szacunkowe wyniki za 4Q’22 sg wyraznie stabsze r/r. EBITDA spadta do 131 min PLN (-35% r/r). Jest to takze poziom nizszy
niz w 4Q’20 (142 min PLN), natomiast lepszy niz w 4Q’19 (117 min PLN).

o Oceniamy, ze, mimo sygnalizacji juz przez zarzgd po 3Q’22, ze koricéwka roku bedzie trudniejsza, EBITDA w 4Q’22 jest nizsza
niz oczekiwania rynku (konsensus naszym zdaniem zaktadat przekroczenie o kilkadziesigt min PLN progu 1,00 mid PLN
EBITDA w catym roku, a wynik jest na poziomie doktadnie 1,00 mid PLN).

e Dfug netto ma wynies$¢ 1,25 mid PLN. Po 3Q’22 byto to 1,02 mid PLN.

e Sprzedaz wolumenowo spadfa o kilka (SOG) lub kilkanascie procent (SWW i SSA). Natomiast warto$ciowo mate wzrosty w
SOG i SSA, natomiast porownywalnie w SWW.

o Na poziomie EBITDA segmentéw najwiekszy spadek r/r w SWW.

Zarzad podat, ze trwajgca na rynku korekta popytu wynikajgca z wysokich stanéw magazynowych po stronie odbiorcéw zostata
pogfebiona przez wysokie koszty energii, rosngcg inflacje oraz wysokie stopy procentowe. W przypadku rynku polskiego
doprowadzito to do znacznego ograniczenia popytu, w szczegdlnosci wérdd klientdéw z branzy budowlanej.
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Prognoza zarzadu na 2023 [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022S  2023P
Przychody ze sprzedazy 2993 3203 3549 4598 5912 5271

SOG 707 785 938 1170 1491 1156
SwWw 1270 1251 1280 1818 2467 2333
SSA 1292 1463 1605 1995 2430 2294
inne 15 17 17 20 16
wytaczenia -291 -313 -292 -406 -492 -512
EBITDA 463 523 672 900 1002 721
SOG 119 148 229 288 329 195
Sww 163 152 172 286 319 231
SSA 190 237 283 349 366 313
inne/korekty -8 -14 -12 -24 -12 -18
EBIT 338 385 526 746 839 537
saldo finansowe -21 221 221 -13 - -92
Zysk brutto 317 364 505 733 - 445
Zysk netto 268 295 430 595 656 388
Dtug netto 774 729 586 875 1250 1441
Marza EBITDA 15,5% 16,3% 189% 19,6% 16,9% 13,7%
SOG 16,8% 18,8% 24,4% 24,6% 22,1% 16,9%
SWw 12,8% 12,2% 13,4% 157% 12,9%  9,9%
SSA 14,7% 16,2% 17,7% 17,5% 151% 13,6%
Marza EBIT 11,3% 12,0% 14,8% 16,2% 14,2% 10,2%
Marza zysku netto 9,0% 9,2% 12,1% 12,9% 11,1% 7,4%

Zrédfo: DM BDM S.A., spétka

EBITDA rocznie [min PLN]

1200
1002 980
1000 900
800 672 721
523
600 463
400
200
0
2018 2019 2020 2021 20225 2023p 2024P  2025P (strategia)

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

Giéwne zalozenie prognoz zarzadu na 2023:

o W 1H’23 bedzie kontynuowana korekta w dfugoterminowym trendzie wzrostowym na wyroby wyciskane z aluminium na rynku
europejskim.

o Oczekiwana jest poprawa sytuacji w 2H’23 wraz ze spadkiem ponadnormatywnych zapaséw magazynowych z 1H’22 (niedob6r
surowcow na skutek wojny w Ukrainie).

e Zarzgd zaktada normalizacje marz, szczegdlnie w SWW i SOG oraz negatywny wptyw presji konkurencyjnej.

e Zarzad zaktada dziatania zwiekszajgce wydajnos$c produkcji oraz efektywno$c kosztowa.

o Spotka zaktada wzrost kosztéw energii 0 +58% r/r (323 min PLN), a kosztow wynagrodzen o 9% r/r (657 min PLN).

e Zakfadana przez zarzgd EBITDA na 2023 ma odpowiadac zatozeniom ze strategii na lata 2021-25, natomiast wynik netto ma
by¢ 7% nizszy niz zatozenia ze strategii na ten rok (efekt kosztéw finansowych, zatozono -92 min PLN salda finansowego, z
drugiej strony zafozono rozpoznanie aktywa podatkowego na 30 min PLN).

e Gfowne zatozenia makroekonomiczne przyjete przez zarzad na 2023: PKB w Polsce +1,3%, inflacja: 11,7%, Srednia cena
aluminium: 2200 USD/t, USD/PLN=4,74, EUR/PLN=4,74.

e Prognoza 2023 uwzglednia wypfate dywidendy w wysokosci 85% skonsolidowanego zysku netto za 2022 rok (rekomendacja
zarzgdu zostanie przedstawiona w roku 2023 w oparciu o ocene aktualnej i przewidywanej sytuacji spétki), co implikuje ok. 58
PLN/akcje (taki sam procentowy poziom wyptaty za 2023P bedzie implikowat 34 PLN/akcje).

e Zaktadany CAPEX to 387 min PLN a dfug netto na koniec 2023: 1,44 mid PLN.

e Dzieki uruchamianym sukcesywnie od 2023 roku nowym mocom produkcyjnym SWW (1Q’23 oraz 1Q’24) oraz SSA (4Q’23)
zarzad zakfada, ze umocnig one swojg pozycje w Europie.

Komentarz BDM do prognozy’23:

e Zaktadany poziom 721 min PLN EBITDA oznacza wynik niewiele wyzszy niz osiggniety w 2020 roku (sp6tka miata wtedy 672
min PLN) i duzo stabszy niz w latach 2021-22.

o Spotka zaktada, ze najwiekszy ubytek EBITDA r/r nastgpi w SOG (195 min PLN vs 329 min PLN w 2022), wynik w tym

segmencie ma byc ponizej 2020 roku.

W przypadku SWW i SSA zaktadany jest spadek wyniku do mniej wiecej $redniej z lat 2020-21.

o W 2H’22, kiedy nastepowata juz normalizacja popytu i marz, spotka miata 384 min PLN EBITDA, prognoza na 2023 implikuje
Srednio po 361 min PLN w potfroczu. Nalezy prawdopodobnie zaktadac¢ stabszy wynik 1H vs 2H.

o Oceniamy, ze przedstawione prognozy moga by¢ ponizej obecnego konsensusu sell-side, ktéry w naszej ocenie ksztattowac
sie mogt ostatnio w okolicy 850+ min PLN. Jednoczesnie historycznie spotka zwykle przekracza swoje pierwotne prognozy.

o Telekonferencja z zarzgdem dzi$ o 11:00
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- PGE w wyniku aukcji rynku mocy na rok 2027 zakontraktowata tgcznie 1.197,37 MW obowigzku mocowego dla jednostek
nalezacych do grupy PGE, w tym: 794,58 MW w kontrakcie 17-letnim, 179,625 MW w kontraktach 7-letnich, 223,169 MW w
kontraktach rocznych. Cena zamkniecia aukcji na 2027 rok wyniosta 406,35 PLN/kW/rok.

- tagczny zakontraktowany przez jednostki nalezagce do Grupy PGE wolumen obowigzkéw mocowych na rok 2027, z
uwzglednieniem kontraktéw wieloletnich zawartych w aukcjach na lata 2021-2026 wynosi 9.413,619 MW.

Energa zakontraktowata ostatecznie tacznie 894,461 MW obowigzku mocowego dla swoich jednostek w wyniku aukcji gtéwnej
rynku mocy na rok 2027. Przychody z tytutu zawartych kontraktéw mogg wynie$¢ ok. 363,5 min PLN w 2027 r.

- Grupa szacuje, ze przychody grupy kapitatowej z rynku mocy, dla jednostek istniejgcych z umowg mocowg na 1 rok i
zakontraktowanych 1.036 MW, mogg wynosi¢ sredniorocznie ok. 421 min PLN.

- Natomiast wszystkie szacowane przychody grupy kapitatowej Enea na 2027 rok z rynku mocy, uwzgledniajgce wczesniej
zakontraktowane obowigzki mocowe, wyniosg ok. 641 min PLN.

- Spolka zakontraktowata w aukcji rynku mocy na 2027 r. facznie nie mniej niz 1.036 MW obowigzku mocowego. Portfel uméw
mocowych obecnie wynosi nie mniej niz 1.952 MW na rok 2027.

- PGE w wyniku aukcji rynku mocy na rok 2027 zakontraktowata facznie 1.197,37 MW obowigzku mocowego. Cena zamknigcia
aukcji na 2027 rok wyniosta 406,35 PLN/kW/rok.

Enea podpisata ze spdtkami z grupy PGE porozumienia dotyczgce ugodowego zatatwienia sporéw zwigzanych z umowami
sprzedazy praw majgtkowych. Zawiste spory sadowe majg zosta¢ zakonczone zaptatg na rzecz PGE Energia Odnawialna oraz
PGE Energia Ciepta naleznosci w tgcznej wysokosci okoto 262,8 min PLN.

Polenergia Elektrocieptownia Nowa Sarzyna, spétka zalezna Polenergii, zawarta umowe na 112 MW obowigzku mocowego na
rok dostaw 2027.

Tauron wybuduje w Warblewie (pomorskie) farme wiatrowg obejmujaca 15 turbin o tgcznej mocy 30 MW. To trzynasta wiatrowa
inwestycja spotki.

- Tauron Wydobycie zawart umowy w zwigzku z objeciem systemem wsparcia w zakresie doptat do redukcji zdolnosci
produkcyjnych. Z Ministrem Aktywow Panstwowych zawarta zostata umowa o podwyzszenie kapitatu zaktadowego, a ze Skarbem
Panstwa umowa objecia akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki.

- Doptata do redukcji zdolnosci produkcyjnych nastapi w formie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zamian za wniesiony przez
Skarb Panstwa wkfad niepieniezny w postaci skarbowych papieréw wartosciowych - obligacji skarbowych. Podwyzszenie kapitatu
zaktadowego nastgpi w ramach kapitatu docelowego, na podstawie podjetej w dniu 20 grudnia 2022 r. uchwaty zarzadu Tauron
Wydobycie.

- Kapitat zostanie podwyzszony w trybie subskrypcji prywatnej, z pozbawieniem dotychczasowych akcjonariuszy w catosci prawa
poboru, o kwote 10 PLN, tj. do kwoty 400.286.800 PLN, poprzez emisje jednej imiennej, zwyktej akcji serii M o wartosci nominalnej
10 PLN w zamian za wkfad niepieniezny w postaci 203.603 sztuk obligaciji.

- Warto$¢ srodkow pienieznych uzyskanych ze sprzedazy obligacji przez spétke szacowana jest na 177,6 min PLN.

Po mrozeniu cen czas na liczenie strat. W efekcie pakietu mrozacego ceny energii straty tylko trzech spétek energetycznych sg
szacowane na 1,5 mld PLN. Niewiadoma sg koszty Tauronu i PGE. - Parkiet

Ailleron Outsourcing Services - spotka zalezna Ailleron - podpisata z ING Bankiem Slgskiem umowe na wdrozenie systemu
LiveBank w oparciu o technologie chmury publicznej w modelu SaaS. Strong przedmiotowej umowy jest réwniez Operator Chmury
Krajowej, ktérej zadaniem bedzie $wiadczenie ustugi chmurowej oraz wsparcie w zakresie zapewnienia zgodnosci
wykorzystywanych ustug chmurowych z wymogami prawa.

Podsumowanie NWZA CD Projektu (20.12.2022r.):

-link: https://www.youtube.com/watch?v=fSyck31o042c

- akcjonariusze CDR zagtosowali za zaniechaniem realizacji programu motywacyjnego na lata 2020-2025;

- NWZ przegtosowato uchwate w sprawie Programu motywacyjnego na lata 2023-2027, ale nie przyjeto uchwaty o emisji
warrantow subskrypcyjnych w celu realizacji programu motywacyjnego z pozbawieniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy. Wymagano progu 4/5 gtoséw, ktérego projekt tej uchwaty nie uzyskat.

- ,Nie przegtosowanie mozliwosci emisji kapitatu powoduje, ze my nie mamy w tej chwili programu motywacyjnego. Stary
pozostaje w mocy, ale on nie dziata. Programy tego typu sg istotnym czynnikiem zatrzymywania utalentowanych pracownikow.
W naszej branzy jest to super wazne. Jestem przekonany, ze taki program jest w interesie naszych akcjonariuszy. Bedziemy dalej
pracowali, zeby zaproponowa¢ program, ktéry zyska ich akceptacje" - Adam Kicinski. Ponadto zapewniat, ze jest otwarty na
wszelkie propozycje zmian w projekcie ze strony akcjonariuszy, ktére mogtoby umozliwi¢ wprowadzenie w zycie programu
motywacyjnego;

- powotano Marcina Iwinskiego do rady nadzorczej CD Projektu;
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Allegro 12 grudnia odnotowato rekord sprzedazy dziennej. W tygodniu 12-18 grudnia strone gtéwng Allegro odwiedzato ponad
720 0s6b na minute.

CCC podpisato aneks do umowy kredytu z czerwca 2021 r. oraz uméw finansowania bankowego, na podstawie ktérego zostanie
zrefinansowana czes$¢ istniejgcego zadtuzenia grupy. Termin spfaty zrefinansowanej czgsci zadtuzenia finansowego ustalono na
24 miesigce od zawarcia aneksu. Jednoczes$nie CCC zredukowato zadtuzenie o kwote 50 min PLN.

- Konsorcjum Polimeksu Mostostalu, Polimeksu Infrastruktura i Trakcji zawarto z Gming Olsztyn aneks do umowy na rozbudowe
linii tramwajowych. Na mocy aneksu, w zwigzku z wystapieniem okolicznosci sity wyzszej zwigzanych z wojng w Ukrainie, a takze
pandemig wirusa Sars-Cov2 postanowiono, ze wynagrodzenie nalezne wykonawcy bedzie waloryzowane na podstawie wartosci
wskaznika waloryzacji. Maksymalna faczna kwota waloryzacji nie przekroczy 51,3 min PLN netto (50% kwoty waloryzaciji
przypadnie na cztonkéw konsorcjum z grupy kapitatowej Polimex Mostostal).

- Waloryzacja dokonywana bedzie w ujeciu miesiecznym, za miesigce od marca 2022 roku do pazdziernika 2023 roku.

- Na mocy aneksu konsorcjum zrzeka sie wzgledem zamawiajgcego roszczen m.in. z tytutu zmiany wysokosci wynagrodzenia
wykonawcy w zwigzku z okoliczno$ciami nadzwyczajnymi.

- W czerwcu 2021 r. konsorcjum w skfadzie Polimex Mostostal, Polimex Infrastruktura i Trakcja podpisato z Olsztynem umowe
rozbudowe linii tramwajowych za 327,8 min PLN netto.

BNP Paribas Bank Polska wprowadza do oferty ESG Rating-Linked Loan - kredyt dla przedsiebiorstw, w ktérym poprawa wyniku
ratingu ESG moze obnizy¢ koszt finansowania. Aby wesprze¢ nowg formute finansowania, bank nawigzat wspétprace z EcoVadis
- globalng agencjg prowadzaca ratingi ESG.

Agencja Moody's umiescita diugoterminowy rating mBanku pod obserwacjg w kierunku jego obnizenia oraz poszerzyta
obserwacje dtugoterminowego ratingu depozytéw Banku Millennium.

KNF podwyzszyt bufor innej instytucji o znaczeniu systemowym Santander Bank Polska do 1% tacznej kwoty ekspozycji na ryzyko
z 0,75% wczesniej.

Akcjonariusze AC SA zdecydujg podczas walnego zgromadzeniu zwotanego na 16 stycznia o skupie akcji w celu umorzenia i
przeznaczeniu na ten cel maksymalnie 35 min PLN, wynika z projektéw uchwat. Cena nabycia jednej akcji wyniesie 40 PLN.

Miraculum wznowito produkcje wody kolonskiej marki Prastara.

Kruk podjgt uchwate w przedmiocie dokonania przydziatu obligacji serii AN2 o tgcznej wartosci emisyjnej 10 min PLN,
emitowanych w ramach IX Programu Emisji Obligacji, podata spétka. Redukcja zapiséw wyniosta 50,45%.

Livechat Software zawart umowe i zrealizowat transakcje zakupu domeny text.com. Domena moze odgrywac¢ istotng role w
strategii marketingowej spotki w przysztosci, podkreslono. Warto$¢ umowy nie zostata ujawniona.

- Unibep zawart z ArcelorMittal Poland umowe na budowe instalacji DeNOx w zaktadzie w Zdzieszowicach. Wynagrodzenie
wynosi 58 min PLN netto. Unibep szacuje, ze warto$¢ portfela w segmencie budownictwa energetyczno-przemystowego w
czwartym kwartale 2022 r. i na lata kolejne wynosi ok. 770 min PLN netto.

- Przedmiotem umowy jest zaprojektowanie, wybudowanie i wigczenie do istniejgcego uktadu technologicznego EC Il w
Zdzieszowicach instalacji odazotowania spalin dla trzech kottow OPG-140.

- Zakonczenie realizacji inwestycji nastgpi w 1Q’26.

W wyniku wezwania do sprzedazy akcji Grupy Zywiec zawarto transakcje dotyczace tgcznie 17.920 akcji spétki. Akcje byty
nabywane po cenie 486,1 PLN za sztuke.

W odpowiedzi na zaproszenie Action do sprzedazy akcji spdtki ztozono oferty na tgcznie 528.472 akcje. Stopa alokaciji
oferowanych do nabycia akcji wyniosta 56,8%. Spdtka nabedzie 300 tys. akcji po cenie 15,3 PLN za sztuke, czyli facznie za 4,6
min PLN.

Skotan bedzie dziata¢ pod nazwg onesano - wynika z podjetej przez NWZ uchwaty dotyczgcej zmiany statutu spoiki.

Best przydzielit 135.287 obligacji serii Z1 o fgcznej wartosci nominalnej ok. 13,5 min PLN.

Spétka zalezna Mennicy ztozyta oferte nabycia 50% akcji spétki Mennica Towers GGH MT, udziatéw w spétce GGH MT oraz
zapewnienia sptaty wyemitowanych przez nig obligacji. tgczna wartosc¢ transakcji to 141,4 min EUR.

Mo-Bruk zawart z firmg AB Industry wartag 134 min PLN netto umowe na generalne wykonawstwo inwestycji polegajgcej na
modernizacji instalacji termicznego przeksztatcania odpadéw w zaktadzie w Karsach.
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Wielton Wielton mierzy sie ze spadajgcym rynkiem. Wyzwaniem dla producenta naczep i przyczep bedzie spadek popytu. Presja na

marze ostabnie. - Parkiet

Benefit Kontynuujemy otwieranie nowych klubéw zaréwno w Polsce, jak i na rynkach zagranicznych. W 2023 roku chcemy otworzyé co

Systems najmniej osiem nowych klubéw. Nie wykluczamy mniejszych przeje¢ w Polsce, jak wiadomo rozwazamy tez nabycie wybranych
klubéw od Calypso Fitness. Caty czas inwestujemy réwniez w rozwoj rynkéw zagranicznych, w tym w rynek turecki, w technologie,
a takze w nowy produkt MultiLife - moéwi Bartosz Jozefiak, cztonek zarzgdu Benefit Systems. - Parkiet

Columbus

Columbus Energy w wyniku aukcji rynku mocy na rok 2027 zakontraktowat 123,852 MW obowigzku mocowego w kontrakcie 17-
letnim, dla magazynu energii o pojemnosci 532 MWh. Cena zamkniecia aukcji gtéwnej na rok dostaw 2027 wyniosta 406,35
PLN/kW/rok.

Energy (NC)

Zrédio: Dom Maklerski BDM S.A., spétki, 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 Interner.\e ca?oscn lub czesci 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 21.12.2022 roku, 08:00 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 subiekty 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 Internecie ca?oscn lub czesci opracowania wymaga zgody sporzadzajacych raport.
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