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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Brak ztych wiadomosci nadzieja dla inwestorow 1D YTD
Wtorkowa sesja na GPW zakonczyta sie powyzej punktu odniesienia dla wszystkich

gtéwnych indekséw. Przez wigkszos¢ dnia Swiecity one na czerwono, jednak wystgpienie WIG20 1938,0 1,3% 8,1%
prezesa Fed, ktéry tym razem nie méwit za duzo o polityce monetarnej, zostato odebrane  wiG30 23831 1,3% 8,9%
przez rynek jako dobry sygnat. Ostatecznie WIG20 wzrdst +1,3%, WIG zyskat +1,0%, mwicao 44487 0,0% 7.1%
sWIG80 umocnit sig 0 +0,4%, natomiast mWIG40 zakonczyt sesjg blisko punktu odniesienia g0 187413 0.4% 71%

(+0,01%). Sektorowo najwigcej zyskata odziez (+5,6%), gry (+3,3%) i gérnictwo (+1,5%).

)0, 0,
Przegranymi wczorajsze] sesji okazaly sie nieruchomosci (-1,6%), energetyka (-1,0%) S GBI 1,00A: 7’80A)
i motoryzacja (-0,9%). Wsrod blue chipéw najmocniej wzrosty walory LPP (+6,8%), Grupy ~NCINdex S 062 2180
Kety (+3,6%), CD Projektu (+3,3%) i mBanku (+3,2%). Z drugiej strony stabo radzito sobie WIG Banki 72248 1,3% 15,6%
Asseco (-1,4%). Na szerokim rynku mielismy do czynienia z wigkszymi dynamikami. Akcje WIG Bud 42338 -0,1% 3,7%
Herkulesa wzrosty +38,5%, Elzab zyskat +19,1%, a Ten Square Games umocnit sie +13,7%. WIG Chemia 12201,1 0,0% 12,1%
W innych czesciach Europy niedzwiedzie byly mocniejsze. DAX stracit wczoraj -0,1%, wiG Dew 2705,1 -1,6% 3,1%
CAC40 spadt -0,6%, a FTSE100 -0,4%. Nieco lepie] sytuacja wygladata za oceanemo— tam g Energia 2089,4 -1,0% -0,9%
dla leekszosm glownych |nF!eksow sesja zakongzy%a sig na pl.u5|e. S‘.&P zyskat +0,7%, DJI WIG Games 180908 3.8% 7.6%
wzrést +0,6%, natomiast wieksza sitg wykazat sie Nasdaq, ktéry wzrést +1,0%. Inwestorzy S AT ) 50
oczekujg teraz na jutrzejsze dane o inflacji, a pozytywny odczyt mégtby przyczyni¢ sie do s tr . Ll Wb kel
zmiany retoryki Fed na bardziej gofebia i do spowolnienia zaciesniania polityki pienigznej. WIC Media 62511 0,7% 3,6%
O poranku na rynku azjatyckim Nikkei zyskuje +1,0%, natomiast Shanghai Composite WIG Paliwa 58214 0,0% -3,1%
finiszuje w okolicach punktu odniesienia. Kontrakty terminowe na DAX i amerykanskie WIG Spoz 2108,0 -0,4% 4,5%
indeksy $wiecg na zielono. ) WIG Surowce 5350,9 1,5% 16,0%
Anna Tobiasz G odziez 67758 5,6% 15,0%
DAX 147746 -0,1% 6,1%
z ra - 0, 0/
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 Y ik B
CAC40 6869,1 -0,6% 6,1%
= Kruk: Spétka zainwestowat 961 min PLN w portfele wierzytelnosci w 4Q'22; BUX 46 042,1 0,5% 5,1%
. Deweloperzy: Podsumowanie dotychczas opublikowanych danych  Sgpsno 39193 0.7% 2.1%
sprzedazowych za 4Q'22 [tabele BDM]; DIIA 337041 0.6% 17%
= PKN Orlen: PGNI‘G otrzyma{ trzy, a Lotos jedng nowg koncesje w l_\lorwegu; ) Nasdag Comp 107426 1,0% 2.6%
= Kredyty CHF: W '23 do sadow trafi ok. 50 tys. spraw frankowych, liczba wyrokéw
: Bovespa 110 816,7 1,5% 1,0%
bedzie rekordowa; wyrok TSUE kluczowy — Votum; —
p . . . - ) Nikkei225 26175,6 0,8% 0,3%
= Esotiq & Henderson: Skonsolidowana sprzedaz w grudniu’22 wyniosta 24,5 min I P P e
PLN — neutralnie [komentarz BDM]; anghal Comp. g e ne
= Solar: Szacunkowa sprzedaz w grudniu’22 wyniosta 12,1 min PLN (+8,0% r/r) SSRRSAROD S0 0i500 330
[wykres BDM; EUR/PLN 4,69 -0,1% 0,1%
= Echo: Rada nadzorcza zgodzita sie ha wyptate zaliczki na poczet dywidendy za USD/PLN 4,37 -0.1% -0.1%
'22: CHF/PLN 4,74 -0,2% 0,1%
= Mercor: W 12’2022 grupa pozyskata zamoéwienia na 44,0 min PLN (-6% r/r); EUR/USD 1,07 0,0% 0,3%
= Mennica Polska: Spotka zgodzita si¢ na wydtuzenie terminu zwigzania ofertg ws. USD/IJPY 132,26 0,3% 0,9%
nabycia akcji Mennica Towers GGH MT.
FW20
Wartos¢ Zmiana
Kurs otwarcia 1926 24 1,26%
Kurs zamkniecia 1972 85] 1,81%
Kurs min. 1918 17 0,89%
Kurs max. 1972 32 1,65%
Wolumen obrotu 39 305 1340 3,53%
Otwarte pozycje 46 490 58 0,12%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 19046 18905 1941,0 19380 1,3% 1259
WYKRES DNIA WIG30 23322 23265 23852 23831 1,3% 1335

W okresie od 1 do 7 stycznia’23 zarejestrowano w Polsce ponad 306,6 tys. zachorowan M) 4420 BEEE BwEah 44y Ge% AR
i podejrzen zachorowan na grype. Srednia dzienna zapadalno$é wynosita 115,8 na 100 tys. SWIG80 187269 44217 44630 187413 04% 38
ludnosci vs 113,5 tydzien wczesniej. Przerwa $wigteczna przyczynita si¢ do spadku WIG-PL 62773,0 627730 635645 635645 1,0% 1402
zapadalnos$ci w grupie wiekowej 0-15, natomiast w ostatnich tygodniach ro$nie zapadalnos¢ wiG 609850 608600 620241 61967,3 1,0% 1447
u 0s6b powyzej 15 roku zycia.

WIG20

Srednia dzienna zapadalno$é na grype i podejrzenia grypy w sezonie 2022/23 Close MC 1D YTD
Allegro 28,91 30 555 0,9% 15,0%

500 Asseco Poland 74,80 6 208 -1,4% 3,0%
450 ccc 45,95 2521 0,3% 7.2%
400 CD Projekt 138,16 13922 3,3% 6,6%
350 Cyfrowy P. 19,07 12 196 -0,1% 8,3%
300 Dino 365,00 35785 -0,1% 2,7%
250 JSw 58,48 6 866 0,7% 0,6%
200 Kety 493,00 4758 3,6% 7,9%
150 gg 111 114 1158 KGHM 150,85 30170 1,9% 19,0%
100 37 42 a4 35 a1 35 33 37 45— 53 70 Kruk 334,40 6 460 1,3% 7,9%
167 24 LPP 12530,00 23234 6,8% 17,7%
0 mBank 356,00 15106 3.2% 20,3%
Orange 7,08 9291 0,4% 6,9%
Pekao 99,80 26 195 1,4% 15,4%

Pepco 41,56 23897 0,1% 5,2%

PGE 6,67 14 961 -0,5% -3,1%

PKN Orlen 62,00 71978 0,0% -3,5%
= OgStem 0-4 s 15-64 65+ PKO BP 35,00 43750  1,7% 15,5%

. . PZU 36,92 31881 0,9% 4,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., NIZP PZH-BIP Santander Polska 298,80 30534 1.0% 15.2%
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 616,00 1466 1,1% 4,4% Huuuge 22,48 1894 22% 3,1% Ropa Brent [USD/bbl] 79,4 -03% -33% -76% -7,6% -5,1%
Alior 4348 5676 12% 26,9% ING BSK 181,00 23548 -09% 9,8% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 3,6 -7,1% -89% -18,8% -18,8% -14,5%
Amrest 19,32 4242 -19% -1,2% Inter Cars 450,00 6376 -0,6% -2,4% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 70,1 57% -31% -82% -82% -172%
Asbis 2420 1343 13% 2,1% Kernel 18,30 1538 -1,1% 4,3% CO2 [EUR/] 78,2 -1,3%  -3,7% -41% -41% -2,1%
Auto 1530 1998 -1,7% 14,0% Livechat 120,80 3111 -0,3% 12,9%  Wegiel ARA [USD/] 172,1 -03% -8,1% -24,6% -246% 24,2%
Azoty 4532 4496 0,0% 14,8% Mabion 22,28 360 -19% 6,1% Miedz LME [USD/t] 88905 07% 70% 63% 63% -7,1%
Benefit 796,00 2335 -0,3% 7,0% Mercator 48,47 516 -0,1% -1,8% Aluminium LME [USD/] 2429,0 1,0% 6,7% 3,4% 3,4% -16,8%
Bogdanka 51,50 1752 -2,9% 3,2% Millennium 5,67 6878 15% 23,8% Cynk LME [USD/t] 31741 -15% 5,0% 57% 5,7% -9,3%
Budimex 284,50 7263 -1,4% 0,2% MoBruk 296,50 1042 -1,7% -0,5% Otéw LME [USD/] 22133 -22% -51% -53% -53% -3,3%
Bumech 52,75 764 -0,7% -6,7% Neuca 685,00 3045 1,3% 5,4% Stal HRC [USD/] 730,0 0,0% 1,1% -1,9% -1,9% -48,1%
Ciech 4520 2382 04% 9,0% PKPCargo 1511 677 -1,0% 42% Ruda zelaza [USD/t] 120,6 22% 30% 84% 84% -5,5%
Comarch 166,20 1352 -2,0% 1,3% Polenergia 88,30 7785 -17% 2,7% Wegiel koksujgcy [USD/t] 298,3 -3,5% 2,0% 3,1% 3,1% -23,8%
DataWalk 93,40 479 1,7% 2,2% Pracuj 45,40 3099 3,1% 11,0%  Zioto [USD/oz] 18825 0,6% 2,3% 3,2% 3,2% 3,3%
Develia 2,59 1159 -34% 5,5% Selvita 85,80 1575 -0,2% 3,5% Srebro [USD/oz] 239 0,9% -06% -03% -0,3% 4,8%
Dom Dev. 103,00 2631 -1,2% 8,4% STS 18,50 2896 29% 6,9% Platyna [USD/oz] 1088,4 0,7% 0,1% 1,3% 1,3% 11,6%
Enea 5,83 3600 -29% -2,9% Tauron 2,14 3756 -15% 1,1% Pallad [USD/oz] 17825 0,4% 5,3% -0,9%  -0,9% -7,3%
Eurocash 1510 2101 0,1% 11,0% TEN 160,50 1177 13,7% 26,8% Bitcoin USD 174121  1,3% 4,5% 5,3% 53% -59,2%
Famur 3,32 1908 0,1% 0,6% WP.PL 101,00 2958 -0,4% 0,0% Pszenica [USD/bu] 728,8 -1,7% -6,0% -8,0% -8,0% -5,4%
GPW 37,70 1582 19% 6,1% XTB 3356 3939 2,1% 82% Kukurydza [USD/bu] 654,3 02% -24% -36% -36% 89%
Handlowy 8150 10649 2,1% 7,8% ZE PAK 22,70 1154 1,1% -1,3% Cukier ICE [USD/Ib] 19,6 2,5% -03% -2,0% -2,0% 10,8%
WIG20

W WIG20 Index - Last Price 1937.98 1.33%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1730.74
B WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1709.65 -0.05% (2000
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 11JUL2022-11JAN2023 Copyright® 2023 Bloomberg Finance L.P. 11-Jan-2023 07:11:27

Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Kruk Kruk w 4Q’22 wydat na portfele wierzytelnosci 961 min PLN (+19% r/r). Warto$¢ sptat z tytutu obstugi portfeli nabytych
przez grupe wyniosta 697 min PLN (+16% r/r). Spétka w 4Q’22 kupita portfele o nominalnej wartosci 5.941 min PLN,
podczas gdy rok wczesniej o wartosci 4.505 min PLN.

Ronson Spétka podata dane sprzedazowe za 4Q’22:
- liczba sprzedanych lokali: 144 (442 lokali w catym 2022)
- liczba przekazanych lokali: 257 (746 w catym 2022)

Sprzedaz — umowy deweloperski/rezerwacyjne [szt] Przekazania [szt]
400 450
350 400
300 350
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250
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200
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150
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1Q =2Q ®3Q m4Q 1Q =2Q m=3Q m4Q
Zrédfo: DM BDM S.A., spétka Zrédio: DM BDM S.A., spétka
Deweloperzy Podsumowanie danych sprzedazowych i przekazan lokali za 4Q’'22 wg dotychczas opublikowanych komunikatow

Sprzedaz [szt]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q20 3Q20 4Q'20 | 1Q'21 2Q21 3Q'21 4Q21 | 1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22

Sprzedaz

Dom Development (detal) 926 836 937 962 815 816 995 1130 | 1084 1032 856 1094 758 801 703 831
Robyg 472 605 776 717 558 237 606 1337 888 1212 1297 911 600 641 403
Atal 706 898 692 884 742 533 797 824 842 1216 1161 1039 750 585 376 380
Murapol (detal) 939 757 944 1034 846 680 614 639 779 712 841 462 764 662 665 692
Ronson 174 172 160 256 278 149 235 257 355 249 162 111 99 114 85 144
Marvipol 302 225 198 217 112 112 160 160 83 73 89 131 67 41 a4 55]
Inpro 186 178 220 185 190 91 193 161 219 191 166 152 81 119 79 114
Echo (bez Archicom) 351 287 295 418 398 254 450 464 463 444 368 406 369 126 62 131
Archicom 406 349 412 295 293 220 341 366 377 408 235 227 334 198 113 182
Lokum 89 82 64 33 47 41 206 169 139 240 145 220 73 104 103 155
Wikana 76 83 69 55] 51 25 35 46 68 80 91 85 89 45 30 25
Develia 331 287 310 582 311 112 358 580 580 482 438 421 603 361 261 409
Dekpol 141 86 87 68 27 26 22 73 79 185 144 82 70 197 65
JHM 86 104 88 76 80 41 84 144 121 178 155 169 80 95 54
Unibep (zJV) 105 120 84 407 249 110 158 302 338 229 221 133 112 96 110
Victoria Dom 365 380 384 441 593 255 268 360 506 412 373 316 311 214 445 238

Zrédfo: DM BDM S.A., spotki, PAP

Przekazania [szt]

1Q'19 2Q'19 3Q'19 4Q'19 | 1Q'20 2Q'20 3Q'20 4Q'20 | 1Q21 2Q21 3Q'21 4Q'21 | 1Q'22 2Q22 3Q'22 4Q'22
Przekazania
Dom Development (detal) 1215 440 839 988 549 692 692 1073 | 1366 556 599 811 1094 1084 420 1068

Robyg 500 600 300 1450 420 277 146 1857 560 540 300 1540 280 505 386
Atal 607 313 174 671 473 767 543 1219 794 856 740 1316 719 1065 833
Murapol (detal) 549 664 332 1579 402 687 1391 442 452 495 981 998 805 565 835 448
Ronson 142 289 100 124 387 216 197 167 185 260 187 375 283 77 129 257
Marvipol 168 26 141 437 72 19 257 443 65 23 265 201 224 317 73 296
Inpro 52 121 83 313 167 106 144 455 100 121 187 312 98 75 120 421
Echo (bez Archicom) 23 54 515 672 190 222 301 792 154 244 218 1006 118 255 467 401
Archicom 157 730 290 205 502 188 295 564 114 164 267 721 282 100 293 255
Lokum 167 331 40 195 253 14 44 80 20 285 74 190 63 28 183 453
Wikana 152 37 18 22 94 19 59 41 151 81 38 42 46 62 1 61
Develia 1163 510 105 186 421 61 264 407 393 365 521 624 186 20 420 1390
Dekpol 80 129 163 118 178 259 134 51 148 51 43 164 73 30 19
JHM 49 39 27 237 81 40 80 130 111 86 77 119 29 34 109
Unibep (zJV) 3 164 155 285 64 107 164 435 220 25 7 656 152 184 116

Zrédfo: DM BDM S.A., spétki, PAP

Krzysztof Pado
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Na nowe zadania w ramach Programu Budowy Drég do 2030 roku z perspektywa do 2033 roku przeznaczone zostanie
184 mld PLN - poinformowat na komisji sejmowej wiceminister infrastruktury Rafat Weber. Dodat, ze 107 mid PLN to
kontynuacja zadan. 13 grudnia rzad przyjgt Program Budowy Drég Krajowych do 2030 r. (z perspektywa do 2033 r.).

PGNIG otrzymat trzy, a Lotos jedng nowa koncesje na Norweskim Szelfie Kontynentalnym. W ramach corocznej rundy
koncesyjnej (APA 2022) przyznato je norweskie Ministerstwo Ropy Naftowej i Energii.

W 2023 r. do krajowych sadéw trafi¢ moze ok. 50 tys. nowych spraw frankowych, a liczba sgdowych wyrokéw moze by¢
rekordowa. Kluczowy bedzie wyrok TSUE w sprawie wynagrodzenia za korzystanie z kapitatu, rozstrzygniecie
prokonsumenckie znacznie zwigkszyloby zainteresowanie pozywaniem bankéw przez frankowiczéw. Pod koniec 2022
roku wzrosta skala bankowych pozwéw o zwrot kapitatu i wynagrodzenia - poinformowat PAP Biznes radca prawny
Wojciech Bochenek z kancelarii nalezacej do grupy Votum.

Przybywa frankowiczéw decydujacych sie na polubowne rozstrzygnigcie sporu z bankiem. Co najmniej 32 tys. os6b
podpisato ugode. Rok wczesniej takich porozumien byto kilka tysiecy. PKO BP, najwiekszy bank w Polsce, podaje, ze
zawart juz 20 tys. ugod (wobec 7,1 tys. na koniec 2021 r.), a w ostatnich miesigcach liczba odpowiednich wnioskéw od
klientéw sie podwoita. — Rzeczpospolita

Sprzedaz w grudniu’22 wyniosta ok. 24,5 min PLN (+12% r/r). Marza brutto w tym okresie wyniosta ok. 66% (-3 p.p. r/r).

Komentarz BDM: Informacja neutralna. Spoétka zrealizowata nasze zatozenia z rekomendacji co do wynikéw
kwartalnych. W catym 4Q’22 wypracowata ok 59 min PLN przychodoéw i marze brutto na sprzedazy ok. 63%. Doceniamy
wzrost m/m marzy ze sprzedazy w grudniu’22 | wzrost sprzedazy internetowej (+38% r/r), na ktérej rozwoj spoétka
aktualnie ktadzie duzy nacisk. W catym roku zrealizowana marza ze sprzedazy wyniosta ok 62%, co przy zesztorocznej
sytuacji gospodarczej, szczegdlnie wysokim USD i licznych obostrzeniach pandemicznych w Chinach oceniamy
pozytywnie.

Szacunkowa sprzedaz w grudniu’22 wyniosta 12,1 min PLN (+8,0% r/r).

Przychody ze sprzedazy [min PLN]
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Zrédio: BDM, spétka

Rada nadzorcza Echo Investment zgodzita sie na wyptate zaliczki na poczet przysztej dywidendy za rok obrotowy 2022.
Spetniony tym samym zostat warunek wyptaty przez Echo Investment zaliczki w wysokosci 0,22 PLN na akcje. Zaliczka
zostanie wyptacona 2 lutego 2023. Do zaliczki bedg uprawnieni akcjonariusze posiadajgcy akcje spotki w dniu 26
stycznia 2023.

Passus zadebiutowat na rynku gtéwnym GPW. Spétka byta dotychczas notowana na NewConnect. Do obrotu trafity
akcje serii A, A1,B,D,EiF.

W grudniu 2022 roku grupa pozyskata zamoéwienia o wartosci okoto 44,0 min PLN (-6% r/r).

Bank BNP Paribas 14 stycznia zawiesi udzielanie kredytow hipotecznych ze zmiennym oprocentowaniem opartym o
WIBOR, w ofercie banku pozostang kredyty hipoteczne z oprocentowaniem okresowo statym. Decyzja banku zwigzana
jest z realizacjg zalecen KNF dotyczacych procesu zastepowania wskaznika referencyjnego WIBOR nowym
wskaznikiem WIRON. Bank intensywnie pracuje nad dostosowaniem procedur oraz systeméw informatycznych do
wdrozenia nowej oferty uwzgledniajgcej kredyty hipoteczne o zmiennym oprocentowaniu oparte o wskaznik WIRON.

PragmaGO wyemituje obligacje serii B2 o tgcznej wartosci nominalnej 20 min PLN.
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Mennica Polska otrzymata niewigzacg odpowiedz na ztozong pod koniec grudnia oferte nabycia akcji Mennica Towers
GGH MT wraz z wnioskiem o przediuzenie okresu zwigzania oferta. Mennica pozytywnie rozpatrzyta ten wniosek, w
zwigzku z czym termin zwigzania ofertg uptywa 20 marca 2023. Zaproponowana w ofercie cena za akcje, cena za
udzialy oraz kwota spfaty obligacji zostata uznana przez beneficjentéw ostatecznych potencjalnej transakcji za
satysfakcjonujaca - napisano w komunikacie.

20 grudnia 2022 r. Mennica Polska ztozyta oferte zakupu 50% udziatéw w inwestycji Mennica Legacy Tower, udziatéw
w spoétce GGH MT oraz zapewnienia sptaty wyemitowanych przez nig obligacji. Lgczna wartos¢ transakcji to 141,4 min
EUR. Termin zwigzania ofertg wynosit 30 dni.

Columbus Energy przedtuza okres obowigzywania strategii do 30 czerwca 2023. Pierwotnie strategia przyjeta byta na
lata 2019 - 2022. W komunikacie podano, ze zarzad zdecydowat o przediuzeniu obowigzywania strategii z uwagi na
realizacje transakcji zwigzanej ze sprzedazg farm fotowoltaicznych, ktéra winna zosta¢ zakonczona do 30 czerwca 2023
r., a takze z powodu wejscia na rynek wielkoskalowych magazynéw energii w wyniku uzyskania warunkéw
przytaczeniowych i zakontraktowania mocy, co wymaga opracowywania najbardziej efektywnego modelu
funkcjonowania na tym rynku.

Spétka Inno-Gene zlozyta w Urzedzie Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o zatwierdzenie prospektu
sporzgdzonego w zwigzku z ubieganiem sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
GPW wszystkich swoich akgji, bedacych dotychczas przedmiotem obrotu na NewConnect.

Zrédto: 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 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.
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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 10.01.2023 roku, 07:42 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, 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 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 osiggnac 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 Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze
by¢ posrednio uzaleznione od wynikoéw 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 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, 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 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 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, 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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