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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Udany styczen dla inwestoréw z GPW i Wall Street 1D YTD

Woczorajsza sesja na GPW zakonczyta sie wzrostami gtéwnych indekséw. WIG20 przy obrotach siegajacych
1,2 mild PLN zyskat 0,7% i zatrzymat si¢ na poziomie 1902,3 pkt. Podczas wczorajszych notowan, do

N i . - N S - WIG20 1902,3 0,7% 6,2%
najmocniejszych spotek z tego indeksu nalezaty m.in.: JISW (+5,3%), CD Projekt (+4,9%) oraz Asseco Poland
(+2,8%). Natomiast w gronie najstabszych polskich blue chipéw uplasowaty sig¢ takie podmioty jak: KGHM (- WIG30 23374 11% 6,8%
2,1%), PKN Orlen (-1,6%) oraz PGE (-1,3%). Rowniez pozostate gtéwne indeksy zakonczyly dzien zwyzkami. mwIG40 4412,0 3,3% 6,2%
WIG / mWIG40 / sWIG80 wzrosty odpowiednio o 1,2% / 3,3% / 0,6%. Sektorowo najlepiej poradzit sobie WIG- SWIGS0 193845 0.6% 10.8%
chemia zyskujac 3,9%, z drugiej strony najwigkszej przeceny dos$wiadczyta ,paliwéwka” (-1,4%). Na ! ! !
europejskich parkietach panowaly mieszane nastroje. Tego dnia zaréwno DAX jak i CAC40 praktycznie nie  WIG 61286,6 1.2% 6,7%
zmienity swojego pofozenia wzgledem poniedziatkowego zamknigcia, natomiast CFTSE1OO Qzakohczyf NC Index 334,3 -0,3% 6,7%
notowania ze znizkg na poziomie 0,2%. W dniu wczorajszym poznalis$my odczyt PKB Czech za 4Q’22, ktory -
spadt drugi kwartat z rzedu (spadek o 0,3% wzgledem 3Q'22), co oznacza techniczng recesjg gospodarki. WclBanks Sj202 Al i
Wtorkowa sesja na Wall Street zakoriczyta sig wzrostami gtownych indeksow. Tego dnia najmocniej zyskiwaty ~WIG Bud 42459 1.2% 4,0%
gpdki technoloogiczne, a Nasdaq u{résl o 1,’7%. Da!ej by} S&P500 ze zwy;ka na pqziomie 1,5%, a DJI WIG Chemia 12584,4 3,9% 15,6%
flnlszo_wal 1,A1 % na pIuS|e.> \_N_zrokA mwgstorqw_ skupiony J_estina posiedzeniach bankoyv centralnych 0raZ \\ie Dew 27266 0.7% 3.9%
sezonie wynikowym (po dzisiejszej sesji wyniki przedstawi m.in. Meta, a w czwartek m.in. Apple, Amazon i .
Alphabet). Podczas wczorajszej sesji pozytywnie wyrdznity sie akcje General Motors, ktre zyskaly 8,4% po ~ WIG Energia 23115 0,2% 9,6%
lepszych od oczekiwan wynikach za 4Q (zysk na akcje = 2,12 USD vs konsensus na poziomie 1,68 USD). |G Games 17832,1 2,8% 6,0%
Dzisiaj przed nami szereg odczytéw: o 9:55 PMI dla przemystu w Niemczech za styczen, o 10:30 ten sam
B s - . " N 4 : WIG IT 42193 1,8% 6,2%
wskaznik dla Wielkiej Brytanii, o 11:00 CPI ze strefy euro za styczen. O 20:00 natomiast poznamy decyzje w )
sprawie stop procentowych w USA (oczekiwana jest podwyzka o 25pb. do przedziatu 4,50-4,75%), po ktérej WIG Media 6561,4 2,9% 8,8%
BeSdDzie mLala ;Tkliejsce koSfSel:l;encja FhOg/IC Na ry'nku. 'ripéet(ogﬁﬁkt\)//vn: \_/_\I'Iélhna mha(z(e:c sg wytcerrizne ;?(o 79,2 WIG Paliwa 6102,3 -1,4% 1,5%
za barytke, a za przychodzi nam ptacic¢ 4, . zji Shanghai Composite Index korczy A
notowania 0,6% na plusie, a Nikkei idzie lekko w gére 0 0,1%. Od samego rana kontrakty terminowe na DAX UG Elpert 2D ek hiftd
delikatnie zwyZzkujg, a na amerykanskie indeksy $wiecg sie na czerwono. WIG Surowce 51525 -0,9% 11,7%
Krzysztof Tkocz - wiG Odziez 5684,1 -0,6% -3,5%
DAX 15128,3 0,0% 8,7%
= z FTSE100 77717 -0,2% 4,3%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK ' e =
i i Rk i X L X CAC40 7082,4 0,0% 9,4%
. Mlllenr_nym: Bank ’Ilczy, ze '23 bedzie dobry pod wzgledem akwizycji klientow i pgyx 453392 0,7% 3,5%
dynamiki wolumenow ) o ) S&P500 40766 1,5% 6,2%
. Mllllennlum. Bank podtrzymuje plan wyjscia z planu naprawy z poczatkiem 2024 ;.\ 34.086,0 1.1% 2.8%
roku
, 5 Nasdag Com 115846 1,7% 10,7%
= PCF Group: Wedtug szacunkowych danych spétka w 4Q’'22 wypracowata 8,2 min Boves:a 2 B0 6% S
PLN EBITDA (-55,1% r/r) + aktualizacja strategii (6 gier w 4 lata, planowana emisja T e 1 0‘40/ 4’70/
akcji na ok. 205-295 min PLN) - negatywne [komentarz BDM]; I 3 255 7 0’40/0 5’40/"
= Ten Square Games: TEN zwigksza swoj udziat w spotce Gamesture do 36,9% z >/andnai comp. : PO o
24,8% za 2,7 min USD [komentarz BDM]; S&PIASX 200 74767 :0.1% 6.2%
= Pekao: Bank w 4Q'22 utworzy 1,2 mid PLN rezerwy na ryzyko prawne walutowych EUR/PLN Aot W 0ok
kredytow hipotecznych UEIAFLY e 2% Wi
= Grupa Azoty: Grupa Azoty od 1 lutego obniza ceny nawozow CHF/PLN 4,73 0,9% 0,0%
= PKP Cargo: Zatwierdzenie nowego planu wieloletniego planowane jest na 4Q'23  EUR/USD 1,09 0,1% 1,5%
= Alumetal: Okres wytgcznosci dla Hydro Aluminium na kupno 100 proc. akcji USDWPY 130,09 -0,2% -0,8%
Alumetalu zostanie przedtuzony
» WP: UOKIK postawit spotce Wakacje. pl zarzut wprowadzania konsumentéw w IROYZD
btad, firma odpiera zarzuty Wartosé Zmiana
= Stalexport: SAM wystgpit do GDDKIA o zgode na zmiane optat za przejazd Kurs otwarcia 1904 -20 -1,04%
= Elektrotim: Spotka zawart z PKP Energetyka dwie umowy o tgcznej wartosci 54,3 Kurs zamkniecia 1925 14 0,73%
min PLN [komentarz BDM]; Kurs min. 1896 7 -0,37%
= Techland: Spélka sprzedafa 30 min egzemplarzy gier Dying Light i Dying Light 2;  kurs max. 1928 1 0,05%
* Apator: Zmiana na stanowisku prezesa Wolumen obrotu 27718 3371 13,85%
L] E:.?Fceh. Spotka zalezna zlozyta pozew przeciwko Evatherm o zaptate ok. 20 min .0 pozycie 45125 1884 -4,01%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét
WIG20 1887,0 1876,4 1905,9 1902,3 0,7% 1239
WYKRES DNIA WIG30 23022 22976 23413 23374 11% 1337

W dniu wczorajszym poznali§my odczyt PKB Czech za 4Q'22, ktéry spadt drugi e dZaLl D IS G40 9eh 1
kwartat z rzedu (spadek o 0,3% wzgledem 3Q'22), co oznacza techniczng recesje SWIG80 193344 42765 44220 193845 06% 41
gospodarki. Czeski GUS podat, ze PKB w calym 2022 r. wzrosto szacunkowo 0 2,5%. WIG-PL 620944 620944 627483 627483 11% 1385

Liczony r/r produkt krajowy brutto wzrdst w tym kraju w 4Q'22 o0 0,4%. WIG 604274 603327 613628 612866 12% 1459
Czechy — PKB q/q [%] /12
i Close MC 1D YTD
Allegro 29,96 31665  0,9% 19,2%
7 Asseco Poland 76,15 6 320 2,8% 4,9%
cce 44,00 2414 2,6% 2,6%
CD Projekt 139,32 14039  4,9% 7,5%
5 Cyfrowy P. 18,35 11736 -0,1% 4,2%
Dino 391,10 38343 -0,4% 4,2%
. i 1.4 17 Jsw 67,24 7895 5,3% 15,6%
0.5 06 0.7 07 09 07 07 g5 08 0.6 g3 Kety 499,00 4815 2,0% 9,2%
— 1 1 1 | m BN . || . 0 KGHM 140,65 28130  -2,1% 11,0%
0.5 0.2 .03 Kruk 351,60 6792 1,9% 13,4%
LPP 10120,00 18765  -1,0% -5,0%
mBank 317,80 13485  2,8% 7,4%
3.2 5 Orange 6,98 9160 0,6% 5,3%
Pekao 92,20 24200  2,3% 6,6%
Pepco 41,88 24081 2,4% 6,0%
PGE 7,49 16801  -1,3% 8,8%
PKN Orlen 64,92 75368  -1,5% 1,1%
8.8 -10 PKO BP 32,16 40200  2,0% 6,2%
2018 2020 022 PZU 36,72 31709 0,6% 3,7%
Zrédfo: tradingeconomics.com, Czech Statistical Office Santander{olsKANE2 6700252 R L0 £0/6%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 585,00 1392 2,3% -0,8% Huuuge 24,90 2098 -0,3% 14,2% Ropa Brent [USD/bbl] 85,5 0,7% -0,7% 12% -05% -4,1%
Alior 39,19 5116 57% 14,4% ING BSK 172,60 22455 3,7% 4,7% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 2,7 2,2% -16,0% 2,0% -38,8% -42,4%
Amrest 2045 4490 6,4% 4,6% InterCars 454,00 6432 2,1% -15% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 57,4 4,0% -1,6% 0,0% -24,8% -32,3%
Asbis 21,90 1215 3,0% -7,6% Kernel 18,50 1555 -0,9% 5,5% CO2 [EUR/] 90,3 3,8% 13,9% 0,0% 10,7% 1,5%
Auto 15,16 1980 1,2% 13,0% Livechat 126,00 3245 3,1% 17,8%  Wegiel ARA [USD/] 136,7 -1,7% -19,6% 0,0% -40,2% -23,3%
Azoty 4546 4509 6,6% 15,1% Mabion 23,07 373  0,0% 9,9% Miedz LME [USD/t] 91996 0,1% -1,0% 0,0% 10,0% -4,0%
Benefit 830,00 2435 0,7% 11,6% Mercator 46,33 493 1,8% -6,1%  Aluminium LME [USD/{] 26130 2,4% -0,3% 0,0% 11,2% -14,3%
Bogdanka 55,00 1871 2,8% 10,2% Millennium 514 6235 11,9% 12,2% Cynk LME [USD/t] 34188 -1,6% -0,8% 0,0% 13,8% -52%
Budimex 278,00 7097 2,4% -2,1% MoBruk 290,50 1020 -0,7% -2,5% Otéw LME [USD/] 21285 -1,1% 0,4% 0,0% -89% -55%
Bumech 52,85 765 0,1% -6,5% Neuca 624,00 2804 58% -4,0% Stal HRC [USD/] 788,0 0,0% 11,8% 0,0% 59% -32,4%
Ciech 48,00 2530 1,4% 158% PKP Cargo 14,92 668 0,8% 2,9% Ruda zelaza [USD/t] 127,0 2,8% 3,2% 2,9% 141% -7,8%
Comarch 165,00 1342 0,0% 0,6% Polenergia 83,00 7317 2,0% -35% Wegiel koksujgcy [USD/t] 3253 -2,2% -2,7% -2,0% 12,3% -25,7%
DataWalk 79,00 406 6,2% -13,5% Pracuj 51,10 3488 8,7% 24,9%  Zioto [USD/oz] 19266 0,2% -0,6% -0,1% 5,6% 7,0%
Develia 2,62 1170 -0,6% 6,5% Selvita 85,90 1577 -0,9% 3,6% Srebro [USD/oz] 23,7 0,4% 0,0% -02% -1,1% 4,6%
Dom Dev. 101,00 2585 32% 6,3% STS 16,95 2653 0,1% -2,0% Platyna [USD/oz] 10178 0,4% -4,0% 03% -53% -12%
Enea 6,75 4172 3,0% 12,5% Tauron 2,36 4136 2,1% 11,4% Pallad [USD/oz] 16340 0,4% -5,8% -09% -9,1% -30,4%
Eurocash 1488 2071 4,4% 9,4% TEN 128,20 940 29% 1,3% Bitcoin USD 231057 1,6% 0,9% 0,7% 39,7% -40,5%
Famur 3,64 2091 3,9% 10,2% WP.PL 104,00 3046 0,8% 3,0% Pszenica [USD/bu] 760,0 1,0% 3,5% -02% -40% -1,2%
GPW 3768 1582 39% 6,1% XTB 33,14 3890 30% 6,8% Kukurydza [USD/bu] 676,0 -1,1% -0,1% -0,6% -0,4% 6,5%
Handlowy 81,00 10583 45% 7,1% ZE PAK 28,40 1443 33% 235% Cukier ICE [USD/Ib] 21,8 2,6% 9,5% 0,0% 8,6% 21,2%
WIG20
7 WIG20 Index - Last Price 1902.25 0.66% [2100
Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 1812.56
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 1693.39 -0.06%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 01AUG2022-01FEB2023 Copyrights 2023 Bloomberg Finance L.P. 01-Feb-2023 07:29:49
Zrédto: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Bank Millennium zaktada, ze w kolejnych kwartatach jego wymogi kapitatowe bedg sie utrzymywaty powyzej
regulacyjnych miniméw, bank podtrzymuje plan wyjscia z planu naprawy z poczatkiem 2024 roku - poinformowat
wiceprezes Fernando Bicho.

Bank Millennium, po pierwszym roku realizacji strategii na lata 2022-2024 obserwuje pozytywny, zgodny z
oczekiwaniami trend realizacji celéw w niej zawartych - poinformowat bank w prezentacji wynikowe;j.

Niekorzystne dla sektora bankowego rozstrzygniecie TSUE w sprawie kredytéow w CHF wymaga¢ bedzie
jednorazowego zwigkszenia rezerw, ale nie powinno to zagrozi¢ sytuacji i planom Banku Millennium - poinformowat
prezes banku Joao Bras Jorge.

Bank Millennium w scenariuszu bazowym zakfada, ze w 2023 roku rezerwa na ryzyko prawne zwigzane z walutowymi
kredytami hipotecznymi bedzie nizsza niz w 2022 roku - poinformowat wiceprezes Fernando Bicho.

Bank Millennium liczy, ze 2023 rok bedzie dobrym rokiem pod wzgledem akwizycji klientéw i dynamiki wolumenow.
Bank spodziewa si¢ stabilizacji marzy odsetkowej netto - poinformowat prezes banku Joao Bras Jorge.

Prezes podat, ze pomimo réznych wyzwan bank nadal inwestuje w rozwoj cyfrowy. Prezes liczy, ze 2023 rok bedzie
dobrym rokiem pod wzgledem akwizycji klientéw i dynamiki wolumenow.

Spétka opublikowata szacunkowe wyniki za 4Q’22:

Szacunkowe wyniki za 4Q’22 [min PLN]

4Q'21 4Q'22S zmianar/r 2021 2022S zmianar/r

Przychody 48,5 39,1 -19,4% 180,3 170,0 -5,7%
EBITDA 18,2 8,2 -55,1% 73,2 48,5 -33,7%
Marza EBITDA  37,6%  21,0% 40,6% 28,5%

Zrédto: DM BDM S.A., spétka

- Ostateczne wyniki finansowe zostang przekazane w skonsolidowanych raportach rocznych za 2022 r., ktére zostang
opublikowane 27 kwietnia 2023 r.

Zalozenia nowej strategii:

- wyprodukowanie w ciggu najblizszych czterech lat szesciu gier - w tym takze w nowych gatunkach - z wykorzystaniem
wszystkich wiasnych zespotéw deweloperskich;

- wypromowanie marki People Can Fly jako wiodgcego, niezaleznego tworcy i wydawcy gier w segmencie AAA oraz
compact-AAA,;

- rozbudowa dziatu analiz rynku i badan konsumenckich w ramach dziatalno$ci wydawniczej w celu lepszego rozumienia
potrzeb i oczekiwan graczy zaréwno na etapie produkcji gry, jak i w petnym cyklu zycia produktu;

- gry w portfelu wydawniczym PCF bedg oparte na modelu gry jako ustugi ( GaaS) lub GaaS-ready (w ktérym projekty
moga sta¢ sie grami live po poczatkowym okresie funkcjonowania jako samodzielny produkt), z naciskiem na
zaangazowanie i utrzymanie graczy;

- spotka dgzy do poszerzenia swojego zakresu kompetencji o gry online live, zaréwno w formule PvE (Player versus
Environment), jak i PvP (Player versus Player). Bedg one korzysta¢ zaréwno z technologii P2P (peer-to-peer), jak i
dedykowanych serweréw. W tym celu spoétka planuje dalsze inwestycje w PCF Framework, Platforme Online Backend
oraz infrastrukture chmurowg GaasS, zdolng obstuzyé miliony graczy jednoczesnie;

- w grach wydawanych przez spotke stosowane bedg zréznicowane modele monetyzacji: tradycyjny model "kup i graj",
mikrotransakcje, karnety sezonowe oraz model hybrydowy;

- dalszg rozbudowe zespotow deweloperskich oraz wprowadzenie programu motywacyjnego dla kluczowych
pracownikow lub wspotpracownikéw grupy na lata 2023-2027, ktéry umozliwi przyznanie uprawnionym osobom praw
do nabycia akcji bez rozwadniania dotychczasowych akcjonariuszy, w liczbie nie przekraczajgcej 1.237.500 akciji
stanowigcych 4,13% obecnego kapitatu zaktadowego spotki, w szczegdlnosci pod warunkiem wypracowania przez
grupe w tym okresie skumulowanego wyniku EBITDA w kwocie 1,5 mid PLN. Akcje dla pracownikéw lub
wspotpracownikéw oferowane bedg przez gtéwnego akcjonariusza spétki. Lock-up gtéwnego akcjonariusza spéitki -
poza akcjami przeznaczonymi do programu motywacyjnego lub zakupionymi po IPO - zostaje przedtuzony do konca
2027 roku, z wytaczeniem transakgji o charakterze strategicznym i wezwan do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane
akcji spotki;

- w celu pokrycia wydatkéw zwiazanych z nowa strategia spotki, zarzad planuje pozyska¢ srodki z nowej emisiji
akcji spotki w kwocie 205-295 min PLN. Srodki pozyskane z nowej emisji akcji spétki zostang w catosci przeznaczone
na zwiekszenie liczebnosci zespotdéw produkcyjnych do poziomu odpowiadajgcego poszczegdlnym etapom produkciji
gier Project Dagger, Bifrost i Victoria. Srodki pozyskane z nowej emisji akcji spétki wraz z wtasnymi $rodkami
pienieznymi, $rodkami z dziatalno$ci operacyjnej generowanymi przez spétke oraz innymi dostepnymi Zrédiami
finansowania, nie skutkujgcymi rozwadnianiem udziatéw akcjonariuszy, pozwolg na peing realizacje strategii grupy;
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- emisja nowych akcji zostanie przeprowadzona w trybie subskrypcji prywatnej, skierowanej wytgcznie do inwestorow
kwalifikowanych lub inwestoréw, ktérzy obejmg akcje o tacznej wartosci co najmniej 100 tys. EUR. Ostateczna liczba i
ostateczna cena oferowanych akcji zostang ustalone w drodze przyspieszonej budowy ksiegi popytu;

- w tym celu zarzad zwotat nadzwyczajne walne zgromadzenie na 28 lutego 2023 r. celem podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji do 5.853.941 akcji zwyklych na okaziciela serii F, z catkowitym wytgczeniem prawa poboru
nowych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy;

-- jednoczesnie, zarzad nie przewiduje rekomendowania walnemu zgromadzeniu spotki wyptaty dywidendy do czasu
uzyskania przez spotke przychodow, zyskow oraz dodatnich przeplywdw pienieznych z tytutu planowanej wtasnej
dziatalnosci wydawniczej, tj. nie wczesniej niz w odniesieniu do zyskéw wypracowanych za rok obrotowy 2025;

- strategia dostepna pod linkiem: https://tinyurl.com/2xzcwurx .

Komentarz BDM: szacunkowe wyniki spotki za 4Q’22 odbieramy neutralnie, natomiast zatozenia nowej strategii jak i
cele programu motywacyjnego na lata 2023-27 (czyli 1,5 mid PLN skumulowanego wyniku EBITDA) uwazamy za
ambitne. Jednakze mmajgc na uwadze planowane pozyskanie 205-295 min PLN z nowej emisji (czyli ok.17-25%
aktualnej kapitalizacji spoétki) akcji odbieramy powyzszg informacje negatywnie. Dodatkowo przypominamy, ze w
ostatnich swoich wypowiedziach (GPW Innovation Day — grudzieri’22) prezes spotki nie rozwazat nowej emisji akcji,
chciat finansowac projekty PCF przy pomocy uméw wydawniczych bgdz finansowania dfuznego. Zwracamy jednak
uwage, ze pozyskanie Srodkéw przez spoétke pozwoli jej znaczgco przyspieszy¢ swoéj rozwdj w self-publishingu, tym
samym czerpac petne korzy$Sci z produkowanych gier w ramach tego segmentu (oczywiscie przy wyzszym ryzyku)..

- Ten Square Games zwieksza swoj udziat w spétce Gamesture z 24,8% do 36,9% za ok. 2,7 min USD.

- miesigce wspdlnej pracy utwierdzity TEN w przekonaniu o duzym potencjale Gamesture i spdtka jest gotowa na
zaciesnienie wspotpracy szybciej niz wynika to z umowy inwestycyjnej;

- od listopada 2021 r. przychody spoétki wzrosty ponad trzykrotnie, a gry z portfela Gamesture odnotowujg obiecujgce
parametry. TEN uwaza, ze to dobry moment na zwigkszenie naktadéw na rozwdj spoiki i jej dokapitalizowanie.

- dodatkowe $rodki z transakcji bedg przeznaczone na skalowanie dziatarn marketingowych i zwiekszenie aktywnosci w
obszarze pozyskiwania nowych graczy.

- krakowskie studio pracuje nad nowym tytutem Hero Legacy, ktérego inspiracjg sa marki, jak Heroes of Might & Magic
Il czy Baldur's Gate. Premiera gry ma nastgpi¢ w 1H'23.

Komentarz BDM: od momentu inwestycji TEN w Gamesture (24,8% udziatéw za ok. 3,5 min USD, co implikowato
wycene studia na poziomie 14,1 min USD) przychody krakowskiego dewelopera gier mobilnych urosty z poziomu 0,6
min PLN (listopad’21) do 1,9 min PLN w lipcu’22 (+229%). Aktualnie Ten Square Games zwigkszyt swoje udziaty o
12,1% do 36,9% za 2,7 min USD (czyli o 58% drozej za kazdy nowy udziat vs pierwsza transakcja). Przypominamy, ze
na przestrzeni 1-3Q’22 TEN zanotowat 0,9 min PLN straty z tyt. udziatu w jednostkach stowarzyszonych (udziat w
wynikach Gamesture).

Santander Bank Polska ustanowit program emisji obligacji o tgcznej warto$ci nominalnej nie wiecej niz 5 mid PLN.
Santander podal, ze obligacje bedg oprocentowane wedtug zmiennej stopy procentowej, ktérej wysokos¢ zostanie
ustalona w procesie budowy ksigzki popytu. Obligacje bedg denominowane w PLN. Bank bedzie ubiegat sie o
wprowadzenie obligacji do obrotu w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez GPW.

Pekao utworzyto w wynikach 4Q’22 1,2 mid PLN rezerwy na ryzyko prawne walutowych kredytéw hipotecznych. Pekao
ujmie 0,46 mid PLN pozytywnego wptywu na wynik odsetkowy 4Q'22 roku dzieki faktycznej partycypaciji klientow w
programie wakacji kredytowych oraz obnizenia zatozen partycypacji do 76% klientéw z 85% pierwotnie.

Grupa Azoty obniza ceny nawozéw od 1 lutego 2023. Jak wynika z cennika opublikowanego na stronie internetowej
Agrochem Putawy, dystrybutora Grupy Azoty, cena saletry amonowej 34,4% N w dostawie CPT spadta z 3.675 PLN/t
do 2.920 PLN/t, za$ w dostawie FCA, spadia z 3.615 PLN/t do 2.860 PLN/t. Saletrzak 27 Standard plus potaniat w
dostawie CPT z 3.460 PLN/t do 2.530 PLN/t, a w dostawie FCA cena tego nawozu spadta z 3.400 PLN/t do 2.470 PLN/t.
Cena CPT to koszt wraz z dostawg pod wskazany przez klienta adres. Cena FCA to koszt z odbiorem wtasnym przez
klienta z magazynu APU/fabryki.

Spétka jednoczesnie zwraca uwage, iz w zwigzku z przewidywang zwiekszong iloscig zaméwien przed szczytem
sezonu aplikacyjnego moga nastapi¢ utrudnienia niezalezne od spotki, zwigzane z zewnetrznym transportem i logistyka.

Okres wytgcznosci dla Hydro Aluminium AS na kupno 100% akcji Alumetalu zostanie z dniem 31 stycznia automatycznie
przedtuzony do momentu, kiedy zaréwno gtéwny akcjonariusz spotki jak i Alumetal, dziatajgc wspdlnie, nie powiadomig
inwestora na pi$mie, ze rezygnuja z zainteresowania transakcja. Spétka podata, ze caty czas w toku jest postepowanie
przed Komisjg Europejskg w sprawie przejecia Alumetalu.

Podmiot z grupy Norsk Hydro ASA, czyli spétka Hydro Aluminium AS, pod koniec kwietnia ubiegtego roku ogtosit
wezwanie na nabycie do 100 proc. akcji Alumetalu, w ktérym okres przyjmowania zapisow uptynat 10 pazdziernika.
Tymczasem uzyskanie zgody Komisji Europejskiej na dokonanie koncentracji poprzez przejgcie kontroli nad
Alumetalem jest warunkiem prawnym ogtoszonego wezwania. Komisja Europejska wszczeta szczegdtowe
postepowanie wyjasniajgce w sprawie planowanego przejecia Alumetalu przez Norsk Hydro. Komisja obawia sie, ze
transakcja moze wywota¢ problemy z konkurencjg w zakresie europejskiego rynku aluminium. Decyzja KE ma zapasc¢
do 22 lutego 2023 roku.
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Po udanym 2022 roku Alumetal z optymizmem patrzy na 2023. Odbudowa popytu w europejskiej branzy motoryzacyjnej
oznacza zwigkszone zapotrzebowanie klientow i sprawia, ze wytwdrca aluminium z odzysku nie ma probleméw z
pozyskiwaniem nowych zamoéwien. - Parkiet

Spotka opublikowata szacunkowe, jednostkowe wyniki za 4Q'22

Jednostkowe wyniki za 4Q’22 — szacunki [min PLN]

4Q'21 4Q'22 zmianar/r 2021 2022 zmianar/r
Przychody 48,6 1275  162,1% 2341 262,0 11,9%
EBITDA 69 204 196,7% 335 292 -12,9%
Zysk (strata) brutto 6,0 21,6 256,4% 30,9 33,5 8,3%
Zysk (strata) netto 4,6 17,0 265,5% 24,5 26,8 9,6%

Marza EBITDA 14,1% 16,0% 14,3% 11,1%

Marza zysku netto 9,5% 13,3% 10,5% 10,2%

Zrédio: DM BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

Bardzo dobre wyniki, prawdopodobnie efekt zaksiegowania wysokiej liczby przekazarn mieszkan. Spoétka nie podata czy
na wyniki wptyw miaty jakie$ one-offy. Zysk brutto wigkszy od EBITDA $wiadczy o mocnym saldzie finansowym w 4Q’22
(spoétka ma duze nadwyzki gotéwki). W raporcie po 3Q’22 informowano, ze w 4Q’22 spoéfce udato sie uzyskac
pozwolenie na uzytkowanie dla projekt Mierzeja Wislana (etap | na 138 lokali z czego 87 byto
sprzedane/zarezerwowane po 3Q’22).

Podsumowanie konferencji po publikacji rewizji strategii na lata 2019-23:

-akwizycje podmiotéw na rynku krajowym i na rynkach zagranicznych pozostajg istotnym elementem rozwoju
strategicznego grupy

-zatwierdzenie nowego planu wieloletniego planowane jest na 4Q'23

-prezes podkreslit, ze zatrzymany zostat trend utraty udziatéw rynkowych, a polski rynek jest jednym z najbardziej
zliberalizowanych w Europie

-spotka nie odniosta sie do celéw rentownosci, ktére prezentowano w pierwotnej strategii.

Komentarz BDM: Weczorajsza konferencja dotyczgca prezentacji rewizji nie wniosta istotnie nowych elementéw. Spotka
zadeklarowata, ze na stronie relacji inwestorskich pojawig sie odpowiedzi na pytania, do ktérych nie udzielono
odpowiedzi na konferencji

Dla ratingu PKN Orlen kluczowa jest konserwatywna polityka finansowa koncernu i utrzymanie wskaznika dtugu
netto/EBITDA ponizej 2,5x - poinformowali PAP Biznes przedstawiciele agencji Fitch Ratings. W listopadzie 2022 roku
agencja Fitch podwyzszyta dtugoterminowy rating IDR PKN Orlen do "BBB+" z "BBB-", wycofujac go z listy
obserwacyjnej ze wskazaniem pozytywnym. Perspektywa ratingu jest stabilna. Aktualizacja ratingu byta nastepstwem
zamkniecia fuzji z PGNiG oraz wczes$niejszych transakcji przejec.

"Pomocne okazato sie zapewnienie ze strony spoiki, ze polityka finansowa zostanie konserwatywna po transakcjach i
po ogtoszeniu nowej strategii. To z naszego punktu widzenia kluczowe. Zaktadamy, ze nawet jesli poziom inwestycji
miatby wzrosng¢, to dzwignia finansowa wyrazona wskaznikiem dtugu netto do EBITDA zostanie utrzymana ponizej
2,5x" - powiedziat PAP Biznes Jakub Zasada, dyrektor Fitch Ratings.

Czeska firma Orlen Unipetrol 20 mld CZK na inwestycje rafineryjne (przestawienie rafinerii z rosyjskiego surowca na
inny oraz wzrost produkc;ji oleju napedowego) zgda od rzagdu w Pradze - pisze dziennik "Lidove noviny". — Puls Biznesu
Link: https://www.lidovky.cz/byznys/cesko-unipetrol-orlen-polsko-nafta-diesel-pohonne-hmoty-cerpaci-
stanice.A230128 120208 In_ekonomika rkj

Spéice Wakacje.pl, nalezacej do grupy Wirtualna Polska, Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw postawit zarzut
wprowadzania konsumentéw w btad - podat UOKIK w komunikacie prasowym. Spétka nie zgadza sie z zarzutami.

Zdaniem urzedu, problem polega na tym, ze prezentowane ceny mogg wprowadzac¢ w btgd. Z monitoringu serwisu
Wakacje.pl przeprowadzonego przez UOKIiK wynika, ze problem zanizonych cen w wynikach wyszukiwania dotyczyt
blisko 2/3 przebadanych ofert. W okoto 10% przypadkéw ceny prezentowane w wyszukiwarce byly z kolei zawyzone.
Roéznice miedzy cenami widocznymi w wynikach wyszukiwania i na stronach konkretnych ofert wynosity od
kilkudziesieciu do kilkuset ztotych w przeliczeniu na kazdego uczestnika wycieczki.

Z zarzutem nie zgadza sie spdtka, ktéra twierdzi, ze UOKIK przypisat jej role, ktérej nie petni. Spotka stoi na stanowisku,
ze prezentuje oferte partneréw zewnetrznych (biur podrézy) i nigdy nie wptywa na wysoko$¢ cen ich ofert
prezentowanych w serwisie.

Wydeziat Analiz i Informacji Dom Maklerski BDM S.A.
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Stalexport Autostrada Matopolska wystgpita do Generalnego Dyrektora Drég Krajowych i Autostrad z wnioskiem o
zgode na zmiane od 3 kwietnia 2023 r. optat za przejazd autostradg dla pojazdéw kategorii 1,2,3,4 i 5, pobieranych na
kazdym placu poboru optat (w Mystowicach i w Balicach).Optata miataby wzrosngé do 15 PLN z 13 PLN dla pojazdéw
kategorii 1 (innych niz motocykle) oraz do 46 PLN z 40 PLN dla pojazdéw kategorii 2,3,4 i 5. SAM SA planuje podwyzke
stawki preferencyjnej dla transakcji automatycznych dla pojazdéw kategorii 1 (innych niz motocykle)z 10 PLN na 13
PLN.

Jak dodano, wysokos$¢ bonifikaty dla pojazdéw kategorii 2 i 3, ktéra bedzie obowigzywata dla tych kategorii pojazdow
od 3 kwietnia 2022 roku, zostanie odrebnie skonsultowana z GDDKIA.

Rada Nadzorcza powotata Andrzeja Kaczmarka na prezesa zarzadu z dniem 1 marca 2023 roku. Obecnie Andrzej
Kaczmarek jest prezesem Tauron Inwestycje Sp. z 0.0.

Elektrotim zawart z PKP Energetyka dwie umowy na budowe podstacji trakcyjnych PT Lublinek i PT Zdunska Wola
Karsznice. taczna wartos¢ uméw wynosi 54,3 min PLN netto. Wykonanie prac budowlano-montazowych zwigzanych z
budowg podstac;ji trakcyjnej PT Lublinek ma nastgpi¢ do 31 lipca 2023 roku a dla PT Zdunska Wola Karsznice umowa
zostanie zrealizowana do 30 czerwca 2023 roku.

Komentarz BDM: Realizacji kontraktow istotnie wptynie na poziome przychoddéw w 1H’23, ze wzgledu na szybki termin
realizacji. W 1H’22 spotka miat 129 min PLN przychodéw.

Polska nie jest w petni zabezpieczona pod katem dostaw gazu, brakuje magazynéw. Dla rozwoju OZE kluczowe jest
odblokowanie i rozwdj sieci - ocenita Matgorzata Kozak, dyrektor Urzedu Regulacji Energetyki. "To co bedzie decydowaé
o bezpieczenstwie panstwa, to magazyny. My ich mamy troche za mato. Musimy zwréci¢ uwage na ich rozbudowe" -
dodata Kozak. Jak wskazata, obecnie gazu wystarcza, ale o ok. 20% obnizyto sie zuzycie.

W jej ocenie, aby odnawialne zrédta energii mogty sie rozwija¢, konieczna jest rozbudowa sieci. "W urzedzie s3 juz
pewnie tysigce wnioskdw o rozstrzygnigcie sporu z tytutu odmowy przytaczenia do sieci ztozonych przez
przedsiebiorcéw, ktorzy chcieliby inwestowaé w zielong energie. Najwazniejsze z punktu widzenia systemu jest
odblokowanie sieci" - dodata Kozak.

Dyrektor URE ocenita, ze przedyskutowac nalezatoby mechanizm rynku mocy, jego koszty i efekty. "Gdy sie popatrzy
na wyniki aukcji rynku mocy, jak funkcjonuje rynek mocy w Polsce, jakie sg jego koszty i co przynidst, to mysle, ze
mechanizm jest do zmiany. (...)"

Najwiekszym wyzwaniem dla branzy nieruchomosci sg rosngce koszty finansowania projektéw - wynika z raportu Real
Estate Confidence Survey for Central Europe, przygotowanego przez firme doradczag Deloitte. 66% ankietowanych
deweloperdéw przewiduje spadek marz.

Grupa LPP uruchomita pierwsze salony stacjonarne marki Sinsay we Wioszech i w Grecji. Jak podano, otwarte na
przetomie 2022/2023 r. sklepy znajdujg sie we wioskim Marcon i greckim Heraklionie. W 1Q'23 LPP planuje otwarcie
pierwszego sklepu stacjonarnego marki w Mediolanie, a w kolejnych miesigcach takze w greckich Salonikach czy
Atenach.

Resort rolnictwa prowadzi rozmowy z zaktadami azotowymi nad systemem wsparcia prowadzgacym do obnizki kosztow
produkcji nawozow - podat w biuletynie ministerstwa, wicepremier Henryk Kowalczyk. Wczesniej Kowalczyk informowat,
ze nie sg prowadzone prace nad programem pomocy dofinansowania zakupu nawozow.

Resort rolnictwa chce wakacji kredytowych dla rolnikdw, takich jakie majg gospodarstwa domowe - napisat w biuletynie
ministerstwa rolnictwa wicepremier Henryk Kowalczyk.

Rada Nadzorcza otrzymata rezygnacje Arkadiusza Chmielewskiego z petnienia funkcji prezesa na dzien 28 lutego 2023.
RN powotata Macieja Wyczesany na stanowisko nowego prezesa z dniem 1 marca 2023 roku.

- Wroctawski wydawca gier Techland w ciggu roku od premiery Dying Light 2 Stay Human sprzedat fgcznie 30 min
egzemplarzy obu czesci franczyzy. Spétka pracuje nad nowym IP (gra open - world osadzona w uniwersum fantasy),
bedzie tez dodawaé nowe tresci do Dying Light 2.

- Gra Dying Light 2 Stay Human zadebiutowata na rynku 4 lutego 2022 roku. Miesigc po premierze Techland informowat,
ze Dying Light 2 sprzedano do tamtej pory w 5 min egzemplarzy, a pierwszg czes¢ tej gry w ponad 20 min egzemplarzy.

- Dla spdtki kluczowe jest budowanie spotecznosci wokét wiasnych produkcji. Twércy gry zaznaczajg, ze druga czesé
serii moze liczy¢ na diugi okres wsparcia, tak jak miato to miejsce w przypadku pierwszego wydania Dying Light, ktére
zadebiutowato w 2015 roku i nadal cieszy sie duzym zainteresowaniem graczy.

- Deweloper ma ambitne plany, by nie tylko rozwija¢ i tworzy¢ nowg zawartos$¢ do gry, ale chce réwniez trafi¢ do innych
medidw i obszaréw rozrywki.
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Mirostaw Skowron zlozyt rezygnacje z funkcji cztonka zarzadu spoétki ze skutkiem natychmiastowym, nie podajgc
przyczyn rezygnaciji.

Andreasa Disch rezygnowat z dniem 28 lutego 2023 z petnienia funkcji cztonka zarzadu z powodéw osobistych. Andreas
Disch nadal bedzie wspotpracowat ze spétkg $wiadczac prace na rzecz podmiotu zaleznego Mobelvertrieb Forte GmbH.

Spétka zalezna Ciechu, Ciech Salz Deutschland, ztozyta do Sadu Rejonowego w Magdeburgu pozew przeciwko spotce
Evatherm o zaptate ok. 20 min EUR (wraz z odsetkami i kosztami postepowania). Jak podat Ciech, pozew zostat
ztozony w zwigzku z nienalezytym wykonaniem umowy, opdznionym oddaniem instalacji oraz problemami pracy
instalaciji i procesu produkcji w zaktadzie soli warzonej Ciech Salz Deutschland (CSD) zlokalizowanym w niemieckim
StafRfurcie i uruchomionym w 2021 roku, skutkujgcymi poniesieniem dodatkowych kosztéw przez CSD oraz obnizonym
poziomem produkcji soli warzonej w stosunku do poziomu zaktadanego przez Ciech.

KBJ podpisat umowe z Euvic w ktorej zobowigzat sie do emisji 100 tys akcji serii H z ceng emisyjng 30 PLN, a Euvic
zobowigzat sie do ich objecia.

Strony umowy zobowigzaly sie miedzy innymi do wspodtpracy przy rozwoju sprzedazy ustug i oprogramowania SAP
przez KBJ z wykorzystaniem zasobéw Euvic na terytorium Polski, Unii Europejskiej, Bliskim Wschodzie oraz w Stanach
Zjednoczonych. Spdéiki zaktadajg wspding budowe centrum kompetencyjnego SAP w ramach grupy Euvic realizujacego
ustugi zwigzane z migracjami srodowisk SAP do chmury obliczeniowej w partnerstwie z co najmniej jednym z wiodacych
dostawcow infrastruktury chmurowej;

OT Logistics oczekuje dalszych wzrostéw. Rosnie popyt na $wiadczone przez grupe ustugi portowe, spedycyjne, a
nawet na przewozy kolejowe. — Parkiet

Movie Games nie znalazt chetnych na Brave Lamb Studio. Mozliwa do uzyskania cena za akcje studia wycenianego
jeszcze niedawno na 60 min zt nie usatysfakcjonowaty gietdowego producenta gier. — Puls Biznesu

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.

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 y autoréw. O
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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 01.02.2023 roku, 07:50 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.

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 y autoréw. O ie i zawarte w nim
nie sq podstawa zadnej rekomendacji kupna badz sprzedaty w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny by tak inter i ie  prasie lub w Internecie catosci lub czesci wymaga zgody jacych raport.
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