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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Udana sesja na GPW, banki liderem wzrostéw 1D YTD
Wczorajsza sesja na GPW zakonczyta sie solidnymi wzrostami gtéwnych indekséw. WIG20 przy
obrotach siegajgcych 1,0 mid PLN zyskat 1,9% i zatrzymat si¢ na poziomie 1824,8 pkt. Podczas wWIG20 18248 1,9% 1,8%
\(thré(g/)v;/y;h limtozlva‘r)rﬁ,lot;o) najmo;;ioeji'zgcr sgf/k;cgbéue (_:h_ip(:w nal_eﬁa’rl)(/ banki \lN tilym m.in.: mlti‘»a:?k WIG30 22353 2,1% 2,2%
+8,3%), Pekao (+5,1%) oraz +4,9%). rugiej strony indeksu znalazly si¢ m.in. takie
spotki jak: ISW (-5,1%), Dino (-2,7%) oraz PGE (-1,3%). Réwniez ze zwyzkg finiszowaty $rednie i ey © S B &
mate podmioty, a mWIG40 i SWIG80 zyskaty odpowiednio 2,5%/1,6%. Sektorowo najlepiej poradzity SWIG80 181621 1,6% 3,8%
sobie wyzej wspomniane banki zyskujac 5,3%, z drugiej strony najwiekszej przeceny do$wiadczyly WIG 58 795,6 1,9% 2,3%
telekomy (-1,0%). W dniu wczorajszym rozpoczeto si¢ pierwsze w tym roku posiedzenie Rady NC Index 321,1 1,2% 2,5%
Polityki Pienigznej, ktére zakonczy sie w $rode. Zdaniem ekonomistéw, RPP nie podejmie decyzji o WIG Banki 55877 5 3% 5 4%
zmianie stop procentowych. Wsrdd europejskich inwestorow dominowat optymizm. Tego dnia DAX ! ! u" ! 0°
poszedt w gére o 0,8%, CACA40 zyskat 0,4%, a FTSE100 zakoriczyt notowania ze zwyzka na WIG Bud 4206,6 1.8% 3.1%
poziomie 1,4%. W dniu wczorajszym pozytywnie zaskoczyt odczyt inflacji CPl w Niemczech, ktéra WIG Chemia 11616,6 2,3% 6,7%
spadta do 8,6% w ujeciu rocznym z 10% w listopadzie’22. Rynek oczekiwat cofniecia do poziomu WwIG Dew 2 695,8 1,4% 2,7%
9,1%. Wczorajsza sesja na Wall Street zakonczyta sig lekkimi spadkami gtéwnych indeksow. Tego i Energi 21238 0.1% 0.7%
dnia najwiekszej przeceny doswiadczyly spétki technologiczne, a Nasdaq stracit 0,8%. Dalej byt . ' ’ o ? ’ o
S&P500 ze znizka na poziomie 0,4%, a relatywnie najlepiej wypadt DJI, ktdry finiszowat w okolicach WG Games £7007:3 8% L
punku otwarcia. Podczas wtorkowych notowan negatywnie wyrdznity sie walory Tesli, ktére stracity WIG IT 4072,9 1,0% 2,5%
12,2% (i tym samym sg najtansze od sierpnia’20) po niespetnionych oczekiwaniach dotyczacych wIG Media 6 040,0 -0,5% 0,1%
ﬂ‘ostawkza 4Q’ﬁ2. ?zlistiaj prx{_ﬁI naTito 20:00 put_)likaoja %ogoboshsz gr;dni'ckmego pgséieDdzeniahFczd: WIG Paliwa 6099,4 0,9% 1,5%
a rynku ropy kontrakty na na luty sg wyceniane po 76, za barytke, a za przychodzi .
nam ptaci¢ 4,42 PLN. W Azji Shanghai Composite Index konczy notowania 0,1% na plusie, a Nikkei RS Efper 2R 05 e
idzie w dét o 1,5%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX i na amerykanskie indeksy $wiecg ~WIG Surowce 47032 0.8% 2,0%
sie na zielono, co moze zwiastowa¢ pozytywne otwarcie na GPW. WIG Odziez 6047,1 3,0% 2,7%
Krzysztof Tkocz  pax 141817 0,8% 1,9%
z ra 0, 0,
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 Yieduy F LA
CAC40 6623,9 0,4% 2,3%
= PKN Orlen: Dane operacyjne za grudzien'22 - spadek marzyt rafineryjne m/m, pgyx 44 615,0 2.4% 1,9%
poprawa w petchem. [wykresy, tapele BDMJ; S&P500 38241 0.4% 0.4%
= Kruk: Spétka ma umowe sprzedazy ERIF BIG; DIIA 331364 0.0% 0.0%
= TIM: Przychody w grudniu’22 wyniosty 111,2 min PLN (+3,8% r/r) [wykresy BDM]; Nasdag Comp 103870 0.8% 0.8%
= VRG: Szacunkowa sprzedaz w grudniu’22 wyniosta 180,7 min PLN [wykres BDM]; ' ' '
. . . H - ; Bovespa 104 165,7 2,1% -5,1%
= Marvipol: Sprzedaz lokali w 4Q’22 na poziomie 55 szt (vs 44 w 3Q’22) [wykresy ——
BDM]; Nikkei225 26 094,5 0,0% 0,0%
= Wikana: Sprzedaz lokali w 4Q'22 na poziomie 25 szt (vs 30 w 3Q22) [wykresy Snanghaicomp. S s 0
BDM]: S&P/ASX 200 6 946,2 -1,3% -1,3%
= PGE: Spoétka uruchomita platforme handlu energig; EUR/PLN .8 02 it
= Budimex: Spétka ma umowe na budowe budynku magazynowego w Biatej USD/PLN 4,43 1,3% 1.3%
Podlaskiej za 64,83 min PLN netto; CHF/PLN 474 0,1% 0,1%
= Grupa Azoty: Grupa uruchomita w Tarnowie magazyn sktadowania nawozéw za EUR/USD 1,05 -1,1% -1,5%
14,5 min PLN; USD/IPY 131,02 0,2% -0,1%
= LiveChat Software: Spétka liczy sie z tym, ze churn moze by¢ podwyzszony, ale
grudzien’22 daje podstawy do optymizmu; IROYZD
= Molecure: Spotka powotata na cztonka zarzgdu obecnego Chief Medical Officera Wartosé Zmiana
Samsona Funga; Kurs otwarcia 1814 -9 -0,49%
= Creotech Instruments: Spétka ma zamoéwienie na dostawe urzadzen White Kurs zamkniecia 1846 34 1,88%
Rabbit Switch dla instytutu Astron; Kurs min. 1813 5 0,28%
= SDS Optic (NC): Spodtka zawarta umowe z doradcg transakcyjnym dot. kurs max. 1858 23 1,25%
komercjalizacji pla}tformy inPROBE; ) o Wolumen obrotu 36113 21354 144,68%
. lLJ[téeste (NC): Spotka zawarta umowe z doradcg transakcyjnym Clairfield Partners o210 pozycie 52 367 1853 3.67%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 17941 17920 18352 18248 1,9% 1034
WYKRES DNIA WIG30 21973 21929 22487 22353 21% 1154

W okresie od 23 do 31 grudnia 2022 zarejestrowano w Polsce 389,1 tys. zachorowan ME) daiyE  dreday DI AdEE 2Eh AR

i podejrzen zachorowan na grype. Srednia dzienna zapadalno$é wynosita 113,5 na 100 tys. SWIG80 179711 42073 43237 181621 16% 47
ludnosci. Ostatnio wskaznik ten byt powyzej 100 w sezonie grypowym 2017/18, czyli przed WIG-PL 601424 601424 604120 602369 2,0% 1245

wprowadzeniem refundacji na szczepienia przeciwko grypie. W ostatnim tygodniu grudnia’22  wiG 57871,3 577853 59044,7 587956 1,9% 1320
spadta zapadalno$¢ wérod dzieci do 14 roku zycia, z kolei wzrost odnotowano w grupach
wiekowych 15-64 i 65+. WwiG20
Close MC 1D YTD
Srednia dzienna zapadalnos¢ na grype i podejrzenia grypy Allegro 26,67 28 182 4,8% 6,1%
Asseco Poland 73,00 6 059 -0,3% 0,6%
120,00 ccc 43,00 2359 -1,0% 0,3%
CD Projekt 129,00 12 999 -0,3% -0,5%
100,00 Cyfrowy P. 17,70 11 320 -0,6% 0,5%
80,00 Dino 359,40 35236 -2,7% -4,2%
’ JSw 55,00 6458 -5,1% -5,4%
60,00 Kety 485,00 4680 2,2% 6,1%
KGHM 130,50 26 100 2,2% 3,0%
40,00 Kruk 315,00 6085 1,0% 1,6%
LPP 10990,00 20378 3,9% 3,2%
20,00 mBank 322,20 13672 8,3% 8,9%
0,00 Orange 6,68 8767 -0,5% 0,8%
: Pekao 90,90 23 859 5,1% 5,1%
SRS ST S T RN N > F e PP P $ & g : J
O % Q7 97 9T 9N 00 90 90 9 0 9T T T T 6T 0T 9T 0t 9 0 6T Pepco 4004 23028 05%  13%
TIT I I ITIF IS FIIEF S &S PGE 6,83 15329 -1,3% -0,8%
TR ROT DT OT T T DT AT DT AT DT T T 0T T T T T T T T e ' = o
PKN Orlen 65,20 75 693 0,9% 1,5%
2017/18 2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 PKOBP 31,76 39 700 4,9% 4,9%
i PZU 34,84 30 085 0,7% -1,6%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., NIZP PZH-BIP Santander Polska 268,60 27 448 4,9% 3,5%
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mWIG40 Surowce

Close MC iD YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD
11 bit st. 604,00 1438 24% 2,4% Huuuge 22,20 1870 0,9% 1,8% Ropa Brent [USD/bbl] 85,9 -32% -50% -50% -50%
Alior 38,39 5012 10,6% 12,0% ING BSK 170,60 22195 3,9% 3,5% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4,1 -253% -119% -119% -11,9%
Amrest 19,26 4229 05% -15% InterCars 471,00 6673 14% 22% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 77,0 97% -52% -52% -52%
Asbis 2410 1338 08% 1,7% Kernel 18,25 1534 -02% 4,0% CO2 [EUR/] 83,9 54% -04% -04% -0,4%
Auto 1442 1884 1,7% 7,5% Livechat 112,60 2899 52% 52% Wegiel ARA [USD/t] 190,5 -16,2% -18,0% -18,0% -18,0%
Azoty 43,08 4273 2,6% 9,1% Mabion 21,42 346 0,5% 2,0% Miedz LME [USD/t] 83648 00% 04% -0,7% -0,7%
Benefit 754,00 2212 0,8% 1,3% Mercator 49,62 528 0,6% 0,5% Aluminium LME [USD/] 23495 0,0% -0,6% -3,2% -3,2%
Bogdanka 52,20 1776 -6,4% 4,6% Millennium 5,07 6151 7,2% 10,7% Cynk LME [USD/t] 30033 0,0% 0,5% 0,7% 0,7%
Budimex 293,00 7480 2,8% 3,2% MoBruk 290,50 1020 0,9% -2,5%  Otéw LME [USDH] 23365 00% 06% -01% -0,1%
Bumech 55,00 796 -14% -2,7% Neuca 641,00 2849 -2,0% -1,4% Stal HRC [USD/] 744,0 0,0% 12,0% -22% -2,2%
Ciech 4304 2268 25% 3,8% PKPCargo 15,00 672 24% 3,4% Ruda zelaza [USD/t] 116,8 50% 34% 34% 3,4%
Comarch 167,40 1362 0,0% 2,1% Polenergia 85,50 7538 -0,7% -0,6% Wegiel koksujgcy [USD/t] 294,5 1,7% 3,5% 1,0% 1,0%
DataWalk 91,50 470 -0,2% 0,2% Pracuj 40,50 2765 0,1% -1,0% Ztoto [USD/oz] 1840,8 0,9% 1,9% 1,4% 1,4%
Develia 260 1164 28% 59% Selvita 8150 1496 -05% -1,7%  Srebro [USD/oz] 244 19% 05% 08% 0,8%
Dom Dev. 97,00 2478 24% 2,1% STS 17,85 2794 25% 32% Platyna [USD/oz] 1085,1 1,0% 6,6% 1,6% 1,6%
Enea 6,28 3881 2,4% 4,7% Tauron 2,16 3789 13% 2,0% Pallad [USD/oz] 1793,0 -0,3% -3,4% -3,0% -3,0%
Eurocash 1470 2046 7,1% 8,1% TEN 129,70 951 4,4% 2,4% Bitcoin USD 16 716,5 0,8% 1,0% 1,1% 1,1%
Famur 328 185 06% -06% WP.PL 100,80 2952 -12% -0,2%  Pszenica [USD/bu] 792,0 00% 00% -22% -22%
GPW 36,28 1523 13% 2,1% XTB 31,08 3648 -1,0% 0,2% Kukurydza [USD/bu] 678,5 00% -06% -12% -12%
Handlowy 78,80 10296 2,9% 4,2% ZE PAK 23,50 1194 0,6% 22% Cukier ICE [USD/Ib] 20,0 0,0% 31%  -1,7% -1,7%
WIG20

M WIG20 Index - Last Price 1824.82 1.86%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1695.04
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1714.01 -0.09%
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK
PKN Orlen Spotka podata dane makro za grudzien.
Komentarz BDM:
* Modelowa marza rafineryjna wyniosta we grudniu 14,3 USD/bbl (vs 19,9 USD/bbl w listopadzie)
o Dyferencjat wyniost 6,3 USD/bbl (niewielki spadek w stosunku do poprzedniego miesigca)
* Modelowa marza rafineryjna z dyferencjatem wyniosta 20,6 USD/bbl
* Modelowa marza petrochemiczne wyniosta 1138 EUR/t — kontynuacja odbicia pod dotku z pazdziernika’'22.
Modelowa marza rafineryjna z dyferencjatem [USD/bbl]* Modelowa marza petrochemiczne [EUR/t]
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Zrédto: DM BDM S.A., spétka, *od VIII'22 spétka nieznacznie zmienita )
wzor na marze modelowg w zwigzku z przejeciem Lotosu Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
Dane makro — PKN Orlen
PKN Orlen rynek
modelowa marza rafineryjna* dell marza petrochemi Brent Dyferencjat
USD/PLN  EUR/PLN
[USD/bbl] [PLN/bbl] [EUR/t] [PLN/t] [USD/bbl]  [USD/bbl]
1Q'16 8,1 32,0 993 4340 33,9 2,7 3,96 4,37
2Q'16 8,6 33,4 982 4296 45,6 2,6 3,87 4,37
3Q'16 6,7 26,1 957 4152 45,9 2,4 3,89 4,34
4Q'16 8,0 32,3 906 3966 49,5 2,2 4,06 4,38
1Q'17 7,4 30,2 924 3991 53,8 2,1 4,06 4,32
2Q'17 8,4 32,3 1004 4235 49,8 1,5 3,84 4,22
3Q'17 8,9 32,3 911 3881 52,1 1,0 3,62 4,26
Q17 6,2 22,3 890 3768 61,4 0,9 3,59 4,23
1Q'18 57 19,4 902 3769 66,8 1,6 3,40 4,18
2Q'18 7,4 26,3 850 3619 74,3 2,2 3,58 4,26
3Q'18 7,5 27,8 870 3747 75,3 1,4 3,70 4,31
4Q'18 57 21,4 918 3947 67,8 0,8 3,77 4,30
1Q'19 4,6 17,6 887 3815 63,2 0.2 3,79 4,30
2Q'19 6,5 24,8 903 3871 68,8 0,6 3,81 4,29
3Q'19 8,1 31,6 856 3696 61,9 1,0 3,89 4,32
4Q'19 4,6 17,9 783 3355 63,2 15 3,87 4,29
1Q'20 5,7 22,6 852 3691 50,2 23 3,92 4,32
2Q'20 3,4 14,2 854 3847 29,2 0,1 4,10 4,50
3Q20 1,1 43 829 3682 43,0 0,1 3,80 4,44
4Q'20 1,0 3,9 840 3787 44,3 0,1 3,78 4,51
1Q'21 2,0 7,5 1044 4751 60,9 1,4 3,77 4,55
2Q'21 3,6 13,4 1473 6678 68,8 2,0 3,76 4,53
3Q21 54 20,9 1315 6004 73,5 23 3,87 4,57
4Q21 63 254 1259 5816 79,7 1,7 4,04 4,62
1Q'22 12,4 52,3 1166 5383 101,4 6,6 4,12 4,62
2Q'22 38,6 168,5 1399 6502 113,8 12,2 4,36 4,65
3Q'22 24,0 112,9 1156 5484 100,9 7,5 4,72 4,74
4Q'22 28,2 131,9 1056 4994 88,7 63 4,64 4,73
Zrodfo: DM BDM S.A., spétka, *z dyferencjatem (od 2022 dyferencjat efektywny do ropy Brent, wcze$niej modelowy Brent — Ural)

Kruk Spétka podpisata z podmiotami z grupy CRIF umowy, ktérych przedmiotem jest sprzedaz 100% akcji spétki ERIF BIG
SA oraz 100% udziatéw w spdéice EBS Sp. z 0.0. Wartosci transakcji nie podano. Przeniesienie wtasnosci nastgpi po
spetnieniu warunkéw formalnych, nie pézniej niz w lutym’23.

PGE Spétka uruchomita Platforme Deklaracji Energii (PDE), czyli serwis, na ktérym producenci energii i jej sprzedawcy bedg
mogli znajdowa¢ partneréw. Obstugg PDE zajmuje sie spétka z grupy PGE - PGE Dom Maklerski.
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TIM W 12.22 przychody ze sprzedazy (111,2 min PLN) wzrosty o +3,8% r/r (YTD +15,5% r/r).
W 12.22 przychody z e-commerce spadty 0 -3,9% r/r (YTD +13,0% r/r) i stanowity 65% przychodéw ogdtem.
W 12.22 przychody ze sprzedazy w przeliczeniu na dzien roboczy wzrosty o +13,7% r/r do 5,29 min PLN/dzien.
W kontekscie grudnia zwracamy uwage na mniejsza liczbe dni roboczych (21 dni vs 23 rok temu).

Za nami wyjatkowy rok. Z jednej strony trzydziesci pie¢ lat obecnosci na rynku, kazdy miesigc lepszy sprzedazowo od
analogicznego w roku 2021, co zaowocowato najwyzszymi w historii przychodami ze sprzedazy. Z drugiej — wybuch
wojny za naszg wschodnig granica, niestabilne tancuchy dostaw, rosngca inflacja. Generalnie zmienno$¢ oraz
nieprzewidywalno$¢ otoczenia ekonomicznego i geopolitycznego stanowig wyzwanie dla biznesu — zauwaza Krzysztof
Folta, prezes Zarzadu TIM SA. — Dlatego tym serdeczniej pragne podziekowac¢ za ogromny wysitek w minionych
dwunastu miesigcach wszystkim pracownikom TIM-u. Chce wyrazi¢ takze wdzigcznos$¢ za zaufanie i udang wspotprace
wszystkim naszym dostawcom. Dzigkuje réwniez za zaufanie rekordowe;j liczbie klientéw, ktérzy w 2022 roku wybrali

zakupy na TIM.pl —

dodaje Krzysztof Folta.

Przychody ze sprzedazy [min PLN] Sprzedaz na dzien roboczy [min PLN/dzien]
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VRG Szacunkowa sprzedaz w grudniu’22 wyniosta ok. 180,7 min PLN (+4,2% r/r). Marza grupy wyniosta 55,4% vs 54,9%
rok wczesniej.
Szacunkowe miesigczne przychody [min PLN]
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Zrédio: BDM, spétka
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Marvipol Spotka podata dane operacyjne za 4Q'22:
- liczba umoéw deweloperskich, przedwstepnych i rezerwacyjnych: 55 lokali (207 lokali w catym 2022), warto$¢ 37,9 min
PLN
- liczba przekazan: 296 lokali (911 lokali w catym 2022), warto$¢ 165,4 min PLN (gtdwnie przekazania lokali w projekcie
Moko Botanika Il na poziomie 289 lokali w 4Q'22)
Sprzedaz — umowy deweloperski/przedwstepne [szt] Przekazania [szt]
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Wikana Spotka podata dane operacyjne za 4Q'22:
- liczba uméw deweloperskich i przedwstepnych: 25 lokali (189 lokali w catym 2022)
- liczba przekazan: 61 lokali (179 lokali w catym 2022)
Sprzedaz — umowy deweloperski/przedwstepne [szt] Przekazania [szt]
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Budimex Spétka zawarta z Rejonowym Zarzadem Infrastruktury w Lublinie umowe na wykonanie budowy budynku
magazynowego wielobranzowego z czescig administracyjng wraz z infrastrukturg towarzyszgcg w Biatej Podlaskiej
wraz z uzyskaniem pozwolenia na uzytkowanie za 64,83 min PLN netto.
Grupa Azoty Grupa uruchomita w Tarnowie nowy magazyn sktadowania nawozéw. W nowo wybudowanym kompleksie bedzie
mozna przechowywac fgcznie ok. 6 650 ton nawozéw. Koszt inwestycji to ponad 14,5 min PLN.
LiveChat Spoétka spodziewa sig, ze w najblizszych miesigcach wskaznik odejs¢ klientow moze by¢ podwyzszony, ale koncéwka
Software roku 2022 r. daje podstawy do ostroznego optymizmu jesli chodzi o liczbe klientéw LiveChat. Spétka nie planuje obecnie
znaczgcego powigkszania zespotu i uznaje, ze poziom 300-310 pracownikow jest wystarczajacy.
Neuca W wyniku spetnienia wszystkich warunkéw zawieszajgcych zawartych w warunkowej umowie kupna, spotka nabyta
72,6% akcji OncoBay Clinical.
Molecure Spdtka powotata do zarzadu spétki na stanowisko cztonka zarzadu Samsona Funga, petnigcego role Chief Medical

Officer. Adam Gotebiowski zrezygnowat z funkcji cztonka zarzadu i objgt stanowisko Senior Research Fellow.
Roéwnolegle Zbigniew Zastona, cztonek zarzgdu, zostat awansowany z obecnie zajmowanego stanowiska VP Research
Biology na stanowisko Chief Scientific Officer.
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Spétka otrzymata zamoéwienie na dostawe urzgdzen White Rabbit Switch dla holenderskiego instytutu radioastronomii
Astron. Warto$¢ zamoéwienia wynosi ok. 600 tys. PLN. Urzadzenia White Rabbit Switch pozwalajg na dystrybucje
wzorca czasu i czestotliwosci na odlegtosci rzedu setek kilometrow z doktadnoscig ponizej nanosekundy i bedg
stanowi¢ kluczowy komponent systemu synchronizacji czasu w radioteleskopach LOFAR 2.0 (Low Frequency Array)
i WSRT (Westerbork Synthesis Radio Telescope), rozwijanych w celu badania wszechswiata w widmie radiowym
czestotliwosci od 10 MHz do 6 GHz.

PKP Cargo bedzie rozwija¢ sie¢ terminali. Grupa realizuje i planuje inwestycje gtéwnie w obiekty znajdujgce sie na
terenie Polski i Czech. Mimo duzego popytu na ustugi przetadunkowe przy granicy z Ukraing na razie tam nie planuje
istotnych przedsiewziec. — Parkiet

Spétka zawarta z Clairfield International umowe na doradztwo w procesie pozyskania partnera strategicznego
zainteresowanego komercjalizacjg platformy technologicznej inPROBE.

Spétka zawarta z Clairfield Partners LLC umowe na doradztwo w procesie nawigzania partnerstwa strategicznego.

Spétka zawarta umowe na dostawe serwerdw i potek dyskowych z klientem z sektora publicznego. Warto$sé umowy
przekracza 1,4 min PLN netto.

Przez inflacje polisy bedg droze¢. Napas¢ Rosji na Ukraing, wysoka inflacja i skutki pandemii odciskaty w 2022 r. swoje
pietno takze na rynku ubezpieczen. Szkodzita mu tez wojna cenowa w OC. A w 2023 r. czekajg nas podwyzki cen polis
majatkowych, w tym OC, i zyciowych. — Rzeczpospolita

Banki ziemi wystarcza deweloperom na lata. Choé wyscig po grunty inwestycyjne spowolnit, to firmy nie traca okazji,
by powigkszac¢ zapasy. Duzi deweloperzy moga kupowaé ziemie od matych podmiotéw. — Rzeczpospolita

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
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WYDZIAt OBStUGI KLIENTOW INSTYTUCIONALNYCH:

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
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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 04.01.2023 roku, 07:48 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, ktorych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank
depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze
by¢ on jednak publikowany badZ powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdlnosci nie moze 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, ktore moga finalnie skutkowac 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 poszczegolnych zatozer dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujace takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie 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 osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ Swiadomy, ze struktura
portfelowa inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM
uwaza za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty
okresowe i biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak
doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni
odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wyfacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spdtkami ani z innymi podmiotami i opierajg 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 pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktdre byly 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 obowiagzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowaé, 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, 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 moga dokonywadé 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 restrykcyjna dla pracownikdéw Wydziatu Analiz.

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

e zarzadzania konfliktami 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.
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