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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Niespokojny koniec tygodnia 1D YTD
Piatkowa sesja na swiatowych gietdach odbyta sie pod dyktando niedzwiedzi. Pogtebieniu

spadkéw pomagt odczyt inflacji PCE w USA, ktéra uwazana jest za preferowang przez Fed WIG20 1807,3 -1,0% 0,9%
miare wzrostu cen. W styczniu’22 wskaznik wyniést 5,4% r/r wobec konsensusu na poziomie  WIG30 2219,7 -0,9% 1,5%
5% (w grudniu22 PCE wyniost 5,3% po korekcie z 5%). Po tej publikacji rynki wycenity mwicao 4365,8 0,2% 5,1%
podwyzki stop procentowych w USA na kolejnych trzech posiedzeniach po 25 p.b., czyli 4680 19344,0 -0.1% 10,6%

docelowo 5,25-5,5%. Na Wall Street gtéwne indeksy znizkowaly — S&P zakonczyt sesje

-1,1% ponizej punktu odniesienia, DJI spadt -1,0%, a Nasdaq -1,7%. Dla amerykanskich S SIS ik Bl
indekséw poprzedni tydzien okazat sie najgorszym od grudnia’22. S&P, DJI i Nasdaq stracity pelingex SS61) S 500
odpowiednio -2,7% / -3,0% / -3,3%. Europejskie rynki tez tracity, ale mniej dotkliwie. DAX ~WIG Banki 6473,2 0.5% 3,5%
w ciggu tygodnia spadt -1,8%, CAC -2,2%, natomiast FTSE100 -1,6%. GPW nie wyrozniata WIG Bud 42258 0,4% 3,5%
sie na tle rynkdéw bazowych. WIG20 znizkowat -2,8%, WIG -2,3%, mWIG40 -1,7%, asWIG80 WIG Chemia 11742,9 -1,4% 7,9%
-0,1%. Z indeksow sektorowych tylko dwa zakonczyly tydzien na plusie i byty to WIG- wiG Dew 2802,9 -1,0% 6,8%
Spozywezy (+3,2%) i WIG-Nieruchomosci (+0,3%). Najgorzej radzily sobie spotki gérnicze vy g gnergia 21374 -1,0% 1,4%
(—6,3%),' odziezowe (.'5’.0%) i chemiczne .(+4’9%)‘ w rozpoczynajacym  sie t}/godmu WIG Games 178017 0.9% 5.9%
wchodzimy w nowy miesigc, co oznacza serie danych na temat inflacji i wskaznikéw PMI.
GUS nie publikuje szybkiego szacunku inflacji CPI za luty, dlatego dopiero 15 marca 08 Oy Laes Qs A5
poznamy ostateczne odczyty tego wskaznika za styczen'23 i luty’23. O poranku indeksy WIG Media 63189 -1,3% 4.8%
azjatyckie kontynuujg spadki — Nikkei traci -0,1%, SSE -0,2%, a Hang Seng -0,7%. Kontrakty ~WIG Paliwa 58924 -2,5% -2,0%
terminowe na europejskie indeksy w wiekszos$ci $wiecg na czerwono, natomiast za oceanem  WIG Spoz 2226,7 0,8% 10,4%
kontrakty na S&P i Nasdaqg notowane sa powyzej punktu odniesienia. WIG Surowce 44786 -3,2% -2,9%
Anna Tobiasz G odziez 5244,1 -0,8% -11,0%
DAX 15 209,7 -1,7% 9,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK AL=E10 vttty P SR
CAC40 7187,3 -1,8% 11,0%
= PKN Orlen: Wypowiedzi przedstawicieli spotki po wynikach 4Q'22; BUX 45 268,1 -0,3% 3,4%
= PKN Orlen: Spoétka nie otrzymuje dostaw rosyjskiej ropy rurociggiem Przyjazn; S&P500 39700 1.0% 3.4%
. Eruk: Spotka szacuje zysk netto w 4Q'22 na ok. 128 min PLN; powyzej ja 328169 1.0% 1,0%
onsensusu; . . . . Nasdag Comp 11394,9 -1,7% 8,9%
. 2/|n|1|:gr;::%ﬂln:)_ps;gl:ng\?va1mg:ﬁ;rca zawiesza oferowanie kredytéw hipotecznych ze Béveépa 105 798.4 7% 6%
= Newag: Wywiad z prezesem dla PAP; N'kke'zzs 7R B S
= Ferrum: Spotka podpisata umowe z Gaz-System na 31 min PLN; SIETYIEN CER 3267,2 -0.6% 5.8%
= Enter Air, Rainbow Tours: Umowa charteru za 44,1 min USD; S&PIASX 200 RS0 0836 S0
= 11 bit studios: Dzisiaj o 17:00 spétka planuje odtajnienie jednego z projektéw, EUR/PLN G2 0l Qi
prawdopodobnie bedzie to ,Vitriol” [komentarz BDM]; USD/PLN 4.47 0.4% 2,3%
= Gaming: Podsumowanie tygodnia [tabela BDM]; CHF/PLN 4,76 -0,4% 0,5%
= Forever Entertainment (NC): Ustalenie daty premiery gry Magical Drop VI na EUR/USD 1,05 -0,5% -1,5%
Nintendo Switch i PC na 25.04.2023 r. USD/IPY 136,48 1,3% 4,1%
FW20
Wartosé Zmiana
Kurs otwarcia 1837 25 1,38%
Kurs zamkniecia 1820 -14 -0,76%
Kurs min. 1809 1 0,06%
Kurs max. 1842 6 0,33%
Wolumen obrotu 31225 2748 9,65%
Otwarte pozycje 42606 2098 5,18%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obrét
WIG20 18283 18021 18328 18073 -1,0% 585
WYKRES DNIA WIG30 22369 22131 22472 22197 -09% 617

MWIG40 43833 19340,7 19448,7 43658 -02% 72

W styczniu’22 inflacja PCE nieznacznie wzrosta do 5,4% r/r wobec 5,3% w grudniu’22
SWIGBD 19427,3 43405 43947 193440 -01% 26

(po korekcie z 5%). Konsensus oczekiwat jednak spadku do poziomu 5% r/r. Wydatki
Amerykandw wzrosty 1,8% m/m wobec oczekiwan na poziomie 1,2%. Odsuwa to wizje WIG-PL 605116 60179,7 605116 602147 -08% 661
powrotu do celu inflacyjnego, dlatego rynek wycenia dalsze zaciesnianie polityki WIG 594948 589144 597049 590513 -0,7% 694

monetarnej przez Fed. WIG20

Close MC 1D YTD

Allegro 28,40 30016 -1,4% 13,0%

70 Asseco Poland 78,90 6 549 0,6% 8,7%
ccc 34,76 1907 -0,8% -18,9%
CD Projekt 129,52 13 052 -3,7% -0,1%

Cyfrowy P. 17,23 11019  -1,4% -2,2%

Dino 370,00 36275  -0,7% -1,4%
< Jsw 54,06 6347 -3,0% -7,0%
Kety 487,50 4704 -1,4% 6,7%

T KGHM 124,00 24800  -3,4% 2,2%
Kruk 330,00 6375 -1,0% 6,5%

ri0 LPP 9 435,00 17495  -0,8% -11,4%
mBank 317,60 13477 1,1% 7,3%

F20 Orange 6,79 8914 -1,6% 2,5%
Pekao 88,14 23134 0,9% 1,9%

L0 Pepco 43,50 25013 0,4% 10,1%
PGE 6,62 14862  -2,0% -3,8%
'll _____ L, PKNOrlen 62,56 72629 -2,6% -2,6%

USA: Inflacja PCE r/r

¥ ndx - Last Price 54

Mar 31 Jun 30 Sep 30 De( 31 Mar 31 ]un 30 Sep 30 De( 31 Mar 31 Jun 30 Sep 30 DE[ 31 PKO BP 30,60 38 250 0,1% 1,0%
2022 | 2023 PZU 36,21 31268 0,6% 2,2%
PCE DEFY Indax (US Persenal, Gonsumtion Expendinuras Chain T ws Prics Index Yo 54) .repnma .em 022AN2020-T10AN2023 Capyrights 2023 Bloambarg Financa L 7re2mTES  Gantander Polska 285.60 29185 1.4% 10,1%

Zrédto: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R

11 bit st. 640,00 1523 1,9% 8,5% Huuuge 26,00 2190 0,2% 19,3% Ropa Brent [USD/bbl] 82,6 0,5% -0,4% -22% -3,8% -15,6%
Alior 39,72 5186 1,7% 159% ING BSK 166,00 21597 -0,1% 0,7% Gaz USA HH [USD/MMBTU] 2,6 11,9% 13,8% -3,5% -42,1% -42,1%
Amrest 19,84 4356 -18% 1,4% InterCars 486,50 6893 -1,7% 55% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWHh] 51,0 0,5% 4,0% -11,1% -33,2% -62,0%
Asbis 2480 1376 09% 4,6% Kernel 1996 1677 12% 138% CO2[EURA] 94,3 -0,2% 1,0% 45% 157% 8,8%
Auto 16,78 2192 0,2% 25,0% Livechat 141,00 3631 -1,5% 31,8%  Wegiel ARA [USD/] 157,1 13,0% 15,1% 15,0% -31,2% -18,6%
Azoty 38,16 3785 -2,2% -3,3% Mabion 21,78 352 04% 3,7% Miedz LME [USD/t] 8689,0 -2,2% -2,9% -55% 3,9% -12,4%
Benefit 816,00 2394 -1,0% 9,7% Mercator 46,45 495 1,1% -5,9% Aluminium LME [USD/] 22850 -2,9% -2,6% -12,6% -2,7% -33,5%
Bogdanka 46,00 1565 0,3% -7,9% Millennium 4,46 5413 -04% -2,6% Cynk LME [USD/t] 29883 -2,3% -3,2% -12,6% -0,5% -18,4%
Budimex 274,00 6995 15% -3,5% MoBruk 308,00 1082 0,0% 3,4% Oféw LME [USD/] 20778 1,3% 1,0% -24% -11,1% -11,4%
Bumech 43,36 628 -0,9% -23,3% Neuca 587,00 2638 0,2% -9,7% Stal HRC [USD/] 1020,0 3,4% 27,8% 29,4% 371% 2,6%
Ciech 5150 2714 -0,7% 24,2% PKP Cargo 15,12 677 16% 43% Ruda zelaza [USD/t] 1258  -0,8% 0,2% 2,0% 13,0% -11,1%
Comarch 154,60 1257 -15% -5,7% Polenergia 78,50 6921 18% -87% Wegiel koksujgcy [USD/t] 343,7 -3,2% -11,8% 35% 18,7% -19,1%
DataWalk 79,99 411 3,4% -12,4% Pracuj 54,50 3720 -2,0% 33,3% Zioto [USD/oz] 1808,6 -0,8% -1,8% -6,2% -0,8% -53%
Develia 2,91 1300 -1,4% 18,3% Selvita 82,00 1505 -12% -1,1% Srebro [USD/oz] 20,6 -3,2% -5,1% -13,1% -13,9% -15,7%
Dom Dev. 111,40 2852 0,9% 17,3% STS 16,80 2630 -1,1% -2,9% Platyna [USD/oz] 9111 -4,2% -1,1% -10,2% -15,2% -13,0%
Enea 6,43 3974 0,1% 7,2% Tauron 2,14 3747 -13% 0,9% Pallad [USD/oz] 13915 -2,6% -6,8% -15,6% -22,6% -41,1%
Eurocash 1463 2036 09% 7,6% TEN 128,90 945 0,2% 1,8% Bitcoin USD 234018 -2,0% -4,4% 2,0% 415% -37,5%
Famur 3,83 2202 3,6% 16,1% WP.PL 94,20 2759 -14% -6,7% Pszenica [USD/bu] 707,5 -4,2% -7,6% -7,1% -10,7% -16,1%
GPW 37,10 1557 1,1% 4,4% XTB 32,72 3841 -11% 55% Kukurydza [USD/bu] 652,5 -1,2% -3,7% -40% -3,8% -1,1%
Handlowy 80,20 10479 -0,7% 6,1% ZE PAK 25,70 1306 -19% 11,7% Cukier ICE [USD/Ib] 19,7 -3,3% -0,7% -38% 51% 12,6%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PKN Orlen planuje we wtorek przedstawi¢ nowa, zaktualizowang strategie rozwoju i dokona aktualizacji polityki
wyptaty dywidendy - poinformowat cztonek zarzadu Jan Szewczak. Jak dodat, koncern chce kontynuowac stabilng
polityke dywidendowa. Jak poinformowat, grupa bedzie chciata kontynuowa¢ wazne rozpoczete projekty
inwestycyjne. Pytany o finansowanie projektu offshore, odpowiedziat: ,JesteSmy zaawansowani, po zebraniu ofert
wigzacych”. Przedstawiciele Orlenu wskazujg, ze grupa czeka na wyniki kolejnych postepowan o nowe koncesje.

Grupa PKN Orlen planuje w 2023 roku przeznaczy¢ na inwestycje 36,2 mid PLN, z czego 26,2 mld PLN na rozwoj,
a 10 mld PLN wyda na inwestycje utrzymaniowe. Najwigksza czes¢ inwestycji, 9 mld PLN, ma trafi¢ do segmentu
rafinerii.

PKN Orlen przyglada sie sytuaciji w niemieckiej rafinerii Schwedt, gdyz jest zainteresowany tym, co sie z nig dzieje
- poinformowat Robert Sleszynski, dyrektor biura inwestycji kapitatowych PKN Orlen. Dodat, Ze nie zapadty jednak
zadne decyzje o zaangazowaniu kapitatowym Orlenu w te rafinerie. Dodat, ze PKN Orlen wspdfpracuje m.in.
z PERN, zeby rafineria Schwedt mogta pracowa¢ przynajmniej na poziomie 60-70 proc. swoich mozliwosci, zeby
byta w stanie dostarcza¢ paliwo do metropolii berlinskiej. Rafineria Schwedt moze przerabia¢ rocznie 12 min ton
ropy. Zaopatruje rynek poétnocno-wschodnich Niemiec, w tym Berlin. Wedtug nieoficjalnych informacji agenciji
Reuters z wrzesnia 2022 roku, strona polska stawia warunek inwestycji w Schwedt. Z rafinerii musi wycofac¢ sie
rosyjski koncern naftowy Rosnieft, posiadajgcy 54 proc. udziatéw.

PKN Orlen nie otrzymuje dostaw ropy naftowej z Rosji. Dostawy rurociggiem Przyjazh do Polski zostaty
wstrzymane przez strong rosyjskg - poinformowata PAP spétka w sobote. Jak jednoczes$nie podkreslit Orlen, spétka
jest w pehni przygotowana na takg sytuacje, a dostawy do jej rafinerii moga odbywac sie w catosci drogg morska.
Wstrzymanie dostaw nie bedzie mie¢ zatem wptywu na zaopatrzenie polskich odbiorcéw w produkty spétki, w tym
benzyne i olej napedowy.

Bank Millennium od 1 marca 2023 roku zawiesza oferowanie kredytow hipotecznych ze zmiennym
oprocentowaniem, w ofercie banku pozostang kredyty hipoteczne z oprocentowaniem okresowo statym przez 5
pierwszych lat - poinformowat bank. "Pracujemy nad wdrozeniem nowe;j oferty kredytu hipotecznego opartego o
wskaznik referencyjny WIRON" - napisat Bank Millennium.

Kruk szacuje, ze zysk netto grupy w 2022 r. wyniost 805 min PLN. W samym 4Q’22 zysk wyniost ok. 128 min PLN.
Konsensus PAP Biznes zaktadat zysk na poziomie 121,8 min PLN.

Newag liczy na szybkie rozstrzygniecie przetargu na push-pulle, ale podobnie jak z Polregio, realizacja tego
projektu jest uzalezniona od srodkéw z KPO - poinformowat PAP Biznes prezes spotki Zbigniew Konieczek. Prezes
obawia sie jednak, ze w 2023 roku nowosgdecka firma nie ruszy z produkcjg dla zadnego z tych dwéch projektow.

Zgonie z informacjami z konca stycznia konsorcjum Pesy i Newagu ztozyto jedyng oferte w przetargu PKP Intercity
na 38 siedmiowagonowych sktadéw pietrowych typu push-pull wraz z 45 lokomotywami wielosystemowymi.
Warto$¢ oferty to 7,82 mid PLN brutto.

Polregio podpisato w styczniu umowy ramowe z Newagiem, Pesa, FPS Cegielski i Stadler Polska na dostawe do
200 Elektrycznych Zespotéw Trakcyjnych (EZT) za ponad 7 mid PLN. Nowe pociggi majg by¢ dostarczone w ciggu
najblizszych trzech lat.

Konieczek poinformowat, ze Newag od poczatku 2023 roku do konca kwietnia br. pracuje co drugi tydzien cztery
dni robocze. "Obecnie w Polsce nie ma zadnych nowych przetargéw i poniewaz ta ograniczona podaz ma miejsce
od kilkunastu miesiecy, to dla optymalizacji kosztow podjeliSmy decyzje o pracy co drugi tydzieh przez 4 dni
robocze. W takim wariancie bedziemy dziatali do kwietnia, a pracownicy zgodzili sie¢ wykorzystywac w te dni urlop,
dzieki czemu w pozostatych miesigcach roku wrécimy do petnych mocy produkcyjnych” - podkreslit.

Prezes poinformowat, ze Newag $ledzi zagraniczne rynki i jest w procesie przetargowym dla dwéch potencjalnych
zamowien. Jego zdaniem, jest tez duza szansa na powr6t do produkcji pojazdéw dla metra w Sofii, ale to jest
perspektywa lat 2025-2026.

Spétka kontynuuje inwestycje, w tym w szczegdlnosci naktady na instalacje fotowoltaiczne.

Prezes informowat PAP Biznes rok temu w wywiadzie, ze spétka rozwaza budowe na swoim terenie w Nowym
Saczu instalacji wytwarzajacej energie z odpadéw za okoto 580 min PLN netto. "Jesli chodzi o instalacje
termicznego przeksztatcania odpadéw, to trwa procedura w Urzedzie Miejskim w Nowym Sgczu. Czekamy na
decyzje Rady Miasta, ktére bedg podejmowane w maju lub czerwcu biezgcego roku oraz na decyzje
Srodowiskowe. Jesli bedzie wola, jesteSmy gotowi do przeprowadzenia tej inwestycji" - powiedziat w pigtek
Konieczek.
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Spaéiki zawarty umowa charteru (Air Charter Transport Agreement) dotyczaca sprzedazy miejsc w samolotach wraz
z zatogg na sezon lato 2023 oraz zima 2023/24. Umowa zostata zawarta na czas okreslony do dnia 30 kwietnia
2024. Warto$¢ szacunkowa wynosi ok. 44,1 min USD.

Spétka podpisata umowe z Gaz-System na wyprodukowanie, sprzedaz i dostarczenie izolowanych rur stalowych

na potrzeby realizacji gazociggu DN 700 Rembelszczyzna - Mory. Wynagrodzenie Ferrum za wykonanie umowy
ma nie przekroczy¢ ok. 30,6 min PLN netto. Ferrum zobowigzato sie wykona¢ umowe do konca lipca 2023 roku.

Spétka podpisata list intencyjny z Development Concept One DM budowe dwdch hal magazynowo-produkcyjno-
ustugowych wraz z zapleczem socjalnym przy ul. Rzecznej 6 w Warszawie za 18,0 min EUR netto.

Dzisiaj 0 17:00 spotka planuje odtajnienie jednego z projektow (https://tinyurl.com/2uknb4aj) :

FEBRUARY

SMUPST | 5P CET

Zrédio: spotka

Komentarz BDM: sugerujgc sie podobienistwem artystycznym wczesniej pokazywanych materiatow zwigzanych
z projektem ,Vitriol”, naszym zdaniem spé6tka zamierza dzisiaj o 17:00 rozpoczg¢ kampanie marketingowg tej
produkcji (segment wydawniczy).

Gaming — podsumowanie wiadomosci tygodnia

Gaming 20/02.2023-27/02.2023

Link
Kraj
Vivid Games — powotanie Prezesa Zarzadu. https://biznes.pap.pl/espi/pl/reports/view/2,529039
Zagranica
Hogwarts Legacy z gigantycznym wynikiem sprzedazy! https://tinyurl.com/ncrzd3mt
Elden Ring ze znakomitym wynikiem sprzedazy. https://tinyurl.com/2zcsr6jb
iz:isi of the Forest gigantycznym hitem. Wystarczyta doba, aby rozeszty sie ponad 2 min https://tinyurl.com/3eaz8wzb
Microsoft ,,dostarczy gry Xboksa graczom Nintendo”. Korporacje podpisaty wielkg umowe. https://tinyurl.com/22vrpr66
Sony wciaz sprzeciwia sie transakcji Microsoftu i Activision Blizzard. https://tinyurl.com/mrpyafdw
M.icro.soft zorganizowat konferencje w Brukseli. Wspdtpraca z Nvidia, umowa dla Sony i https://tinyurl.com/ySs6nanw
wigcej.
Steam przedstawia harmonogram wyprzedazy i specjalnych akgji. https://tinyurl.com/2cv8tj3b

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP, PPE.pl, Planetagracza.pl, stooq.pl, yahoo.com, gram.pl

- Premiery gry Magical Drop VI na Nintendo Switch i PC (Steam, GOG) bedzie miata miejsce 25.04.2023 r.:

- Magical Drop VI jest catkowicie nowag produkcjg, stworzong w oparciu o IP legendarnej japonskiej gry
zrecznosciowej z niemal 30-letnig historia, i jest ono znane wszystkim fanom gier logicznych;

- cena gry zostata ustalona na 29,99 USD/Euro;

- zapowiedziano wydanie bezptatnych dodatkéw do gry (DLC), ktore zwiekszg atrakcyjnos$¢ jej rozgrywki, a z
perspektywy sprzedazowej pozwoli to na przediuzenie okresu wzmozonego zainteresowania gra.

Brand24 Skonsolidowana EBITDA grupy Brand24 wzrosta w 2022 roku do ok. 5,88 min PLN z 3,38 min PLN w 2021 roku -
podata spdtka wstepne dane w komunikacie.

Mercor Mercor w 3Q'22/23 odnotowat 13,6 min PLN zysku netto, (+87% r/r). - poinformowata w komunikacie prasowym
spotka.

Chemia Za wyjatkiem Azotéw, branza ma dobre perspektywy. Sytuacja na rynku nawozéw jest trudna. Popyt spada, bo
rolnicy czekaja na znacznie wigksze obnizki cen niz obecnie. To uderza w Azoty. Zdecydowanie lepsze widoki
rysujg sie przed innymi firmami, w tym zwtaszcza Ciechem i PCC Rokitg. — Parkiet
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Nieruchomosci W styczniu deweloperzy rozpoczeli budowe zaledwie 5817 lokali. To o jedng pigtg mniej niz przed rokiem i najmniej
od 2016 r. — podat GUS. — Dziennik Gazeta Prawna

Zrédfo: 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
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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
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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 27.02.2023 roku, 07:33 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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