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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Byki méwia Sprawdzam ) YD
Po zesziorocznych danych ze stronu FEDu i blyskawicznej zmianie sentymentu

inwestorow w kierunku strachu, kolejne dni podwyzszonej zmienno$ci przyniosty wg2o 22022 0,1% 6,0%
gstudzenle ) dalszych zaped()w. niedzwiedzi i yvyhamowame dalszych spadkéw \yg30 28145 0,1% -3,2%
|nq§|§SQW ‘gleldo_wych. W ten éwla}eczr]y o_krgs, gleld_y w USA pra_cowa!y zz‘ar(:)w’nol W wiG4o 6087.7 0.5% 5.2%
wigilie Swiat B'ozegc? Narodzenia jak rowniez w Boxmg_ c_iay, czyl'l drugi <.:|Z|en swiat.  vicso 231486 0.0% 1.1%
Skrécone sesje, mimo ze charakteryzowaly sie¢ mniejszg zmienno$cig pomogty - TGS - e
indeksowi S&P przedosta¢ sie w rejony, od ktérego rozpoczeta sie zesziotygodniowa ' ' :

. . Lo ) ” . ; .~ NC Index 223,9 -0,5% -25,3%
fala podazy, z tym ze ostatecznie nie udato sig przebi¢ tego poziomu. Ostatnia sesja - = =
na GPW miata miejsce w poniedziatek, podczas ktdrej zanotowaliSmy wysoki start oIS 2L EZCEED Bz 2
sesji, ktory jednak przez nastepne 8 godzin handlu byt sukcesywnie wygaszany, by IS 2 . Sz HAR i
na koncu zamknaé sie na kosmetycznym plusie nad poziomem 2200 punktow. W!G Chemia U &y % <0l
Weczoraj poznali$my dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére okazaly sig zgodne z W!G Dew 42086 30.6% d8.7%
oczekiwaniami a indeksy gieldowe w USA wykazywaty umiarkowane checi do WIG Energia 24497 0,4% -12,7%
ruszenia sie w ktorgkolwiek ze stron, by finalnie zakonczy¢ sesje w okolicach 0. Dzisiaj WIG Games 134242 -0,7% -14,3%
wigkszo$¢ gield rusza na petnych obrotach i mozemy sie spodziewa¢ bardziej WIGIT 56005 0,7% 21,3%
zdecydowanych ruchéw na indeksach. Gietdowy ranek wita nas w mieszanych WIG Media 6780,0 5,3% -18,6%
nastrojach, stabos$é japonskiego Jena winduje ceny akcji do géry, Nikkei rosnie +2% i WIG Paliwa 5146,4 -0,8% -23,2%
jest najwyzej od lipca tego roku. Futuresy w USA $wiecg sie na czerwono, jednakze z  WIG Spoz 2646,9 -0,1% 20,2%
uwagi na pozytywne nastroje za oceanem podczas naszego $wigetowania, WG Surowce 3879,4 0,5% -10,1%
prognozujemy wzrostowe otwarcie na GPW. WIG Odziez 111949 0,4% 24,9%

) _ DAX 19 848,8 -0,2% 18,5%

i i Andrzej Wodecki  grsg100 8137,0 0,4% 5,2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 72827 0,1% -3,5%
= Wirtualna Polska: Duze przejecie aktywow w obszarze turystyki (Invia) BYX K929 0% SRR

[komentarz BDM] S&P500 6 037,6 0,0% 26,6%
= Orlen: Spotka w styczniu przedstawi strategie grupy do 2035 roku DJIA 433258 0,1% 15,0%
= Orlen: Spotka pozwata bytych cztonkéw zarzadu Nasdaq Comp 200204 -0,1% 33,4%
= Allegro: Ceneo.pl ztozylo pozew przeciwko Google, domaga si¢ 2,33 mid PLN Bovespa 121 077,5 0,3% -9,8%
odszkodowania Nikkei225 39568,1 1,1% 18,2%
= Santander BP: Bank szacuje wplyw kosztu ryzyka prawnego kredytdbw CHF na Shanghai Comp. 3398,1 0,1% 14,2%
wynik brutto w 4Q’'24 na 1,05 mid PLN S&P/ASX 200 8220,9 0,2% 8,3%
= Millennium: Bank zawart z EBOR transakcje sekurytyzacji syntetycznej o warto$ci  Eur/pLN 4,26 0.3% 1.8%
2.135 min PLN USD/PLN 4,09 -0,4% 3,9%
* Voxel: Spétka ma umowe z PWC Advisory dot. doradztwa w celu pozyskaniu  cpppin 4,55 0,1% 2,7%
inwestora ) » ) ) EUR/USD 1,04 0,1% -5,6%
. Syngktlk: Spolka QlanUJe wyptaci¢ 8,25 PLN dyywdendy na a[«:;e ) » . USDIIPY 157,99 0.4% 12,0%
= 11 bit studios: Spdtka rozpoczeta prace nad dwiema grami; nie planuje emisji akcji
= Newag: Olavion skorzystat z prawa opcji w zamdéwieniu o wartosci 224,6 min PLN  pw20
= Polenergia: Spotka zalezna Polenergii otrzymata odpis pozwu od PKH o zaptate Wartogé e
753 min PLN i . . . " . Kurs otwarcia 2 246 35 1,58%
= Grupa Azoty Pulawy: Spétka ztozyta pozew przeciwko konsorcjum firm: Polimex Kurs zamkniecia . = e
Mostostal, Polimex Energetyka oraz SBB Energy ) '
= Elektrotim: RN spétki powotata z dniem 1 stycznia '25 Macieja Posadzy na funkcje ~ KU™s min- 2 il B
prezesa Kurs max. 2258 44 1,99%
= XTPL: Spétka ma umowe z chinskim Yi Xin na dostawe urzadzenia Delta Printing ~ Wolumen obrotu 15925 :30/742 -65,88%
System Otwarte pozycje 57 875 -14 656 -20,21%
= PKP Cargo: PKP Cargo wyptacito ok. 100 min PLN zaleglych naleznosci N —
pracownikom objgtym zwolnieniami grupowymi Y
= Rafamet: Spétka zlozyta do sadu wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego ~ Indeks  Open Low  High  Close 1D Obrét
= Quantum Software: Spdtka zalezna wyptaci 2 min PLN dywidendy z kapitatu WIG20 22174  2201,1 22278 22022 01% 773
zapasowego WIG30 28341 28119 28441 28145 01% 851
MWIG40 6070,1 230405 231926 6087,7 05% 182
WYKRES DNIA SWIG80 231796 60531 60996 231486 00% 51
Po danych z USA dot. podwyzszenia prognoz inflacyjnych i trajektorii przyszlych stop  wig.pL 834157 831455 834157 832125 02% 990
procentowych, wraz ze spadkami indeksow lustrzane wzrosty zanotowat indeks ¢ 790782 794997 802702 796173 02% 1024
zmiennos$ci VIX. Jak wida¢, podobnie jak indeksy, zmienno$¢ sukcesywnie wracata
do poziomoéw sprzed publikacji danych. WIG20
Close MC 1D YTD
VIX — daily Alior 87,2 11 390 0,7% 14,3%
Allegro 27,9 29435  -0,1% -16,4%
it np  Budimex 4734 12 086 2,2% -24,4%
CD Projekt 187,3 18 713 0,0% 62,9%
| %1 Cyfrowy P. 14,4 9177 -0,6% 16,4%
Dino 392,9 38520  -0,7% -14,7%
HEJSW 20,2 2372 -2,8% -51,9%
DI H!. ‘ . Kety 685,0 6 669 1,3% -8,1%
1. l “ KGHM 117,3 23 460 0,7% -4,4%
| *lul e wp  Kruk 4156 8 055 -0,9% -12,9%
it = ;LlL-L I LPP 158300 29379  05% -2,2%
I I" J ww  mBank 553,6 23526 1,2% 3,5%
.U ED+ Orange 73 9564 -1,9% -10,5%
a . f]l i Pekao 139,7 36654  0,7% -8,2%
| ill iy T Pepco 163 9 409 0,0% -37,3%
T I.J_D+. il B PGE 6,0 13359 1,1% -31,4%
PKN Orlen 46,5 53995  -0,8% -29,0%
20 pko BP 59,8 74800  0,3% 18,9%
Oct8 Ot 15 Occ 3 Oct3L Now & Nov 15 N 22 Nov 29 Dec ¥ Dec 16 Dec 3 PZU 45,7 39 489 -0,8% -3,3%
Santander Polska 463,0 47 314 0,3% -5,5%

\IX Index {Chicago Board Options Exchange Volattty Index) buletyn wyksse Daily 265%

Zrédio: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close  MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD  YTD 1R
11 bit st. 1526 369 0,0% -71,8% Handlowy 88,1 11511 0,3% -13,1% Ropa Brent [USD/bbl] 73,2 03% -1,0% 03% -50% -81%
AB 97,6 1416 2,7% 30,1% Huuuge 161 967 -2,4% -399% Gaz USA HH[USD/MMBTU] 37 0,5% 16,0% 10,9% 483%  42,4%
Amrest 189 4150 1,7% -289% INGBSK  243,0 31614 -38% -51%  Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 45,7 3,6%  13,5% -44% 41,4% 33,8%
Arctic 149 1030 1,0% -335% InterCars 5150 7297 1,2% -147% CO2 [EUR/A] 68,1 1,8%  75% -05% -12,8% -112%
Asbis 17,8 990  4,9% -37,4% Millennium 8,7 10523 1,6% 3,8%  Wegiel ARA [USD/{] 112,0 01%  0,6% -79% -4,8% -1,3%
Asseco 944 7835 0,7% 29,1% Mirbud 121 1332 -0,3% 47,7%  Miedz LME [USD/] 88458  0,1%  -1,1% -05% 45%  4,3%
Auto 197 2573 2,8% -24,1% MoBruk 3260 1145 1,2% -1,5%  Aluminium LME [USDA] 25395 18%  05% -14% 83% 112%
Azoty 176 1746 -0,9% -28,7% Neuca 889,0 3995 1,4% -3,9%  Cynk LME [USD/] 30298 27%  0,0% -25% 148% 17,1%
Benefit Sys. 2910,0 8609 1,2% 49,2% Pracuj 574 3918 -0,3% -7,4%  Ofow LME [USD/] 1962,7 04% -03% -41% -35% -33%
BNP 84,0 12415 24% -1,9% Rainbow 1332 2058 -0,1% 118,4%  Stal HRC [USD/] 720,0 6,0%  6,7%  2,9% -366% -332%
Bogdanka 20,4 695 -1,6% -39,9% Ryvu 390 902 -1,3% -32,2%  Ruda zelaza [USD/] 1036  -02% -2,0% 11% -24,1% -242%
cce 183,9 12665 0,3% 200,7% Selvita 48,7 922 3,1% -168%  Wegiel koksujacy [USD/t] 1955  -3,7% -6,0% -45% -395% -39,3%
Celon 251 1349 0,2% 62,0% Synektik 191,0 1629 08% 122,1%  Zioto [USD/oz] 26355 05% -0,6% -03% 278% 269%
cyber_Folks 146,0 2070 2,1% 67,0% Tauron 37 6467 -08% -1,2%  Srebro [USD/oz] 29,8 11%  -23% -2,5% 254% 23,0%
Develia 56 2568 -12% 23,6% TEN 71,8 465 -1,0% -255%  Platyna[USD/oz] 940,0 1,3%  00% -1,0% -52% -6,0%
DomDev. 1882 4855 0,2% 26,0% Text 657 1692 -0,2% -43,3% Pallad [USD/0z] 906,4 0,0%  -41% -85% -183% -23,0%
Enea 127 6728 1,0% 38,5% Voxel 1230 1292 4,7% 565%  Bitcoin USD 960395 -05%  -9,5% -0,8% 1259% 121,3%
Eurocash 6,8 948  -4,0% -59,1% WP.PL 770 2281 13,2% -36,7%  Pszenica [USd/bu] 541,3 15%  -16% 1,7% -138% -13,1%
GPW 406 1702 02% -4,6% XTB 695 8176 3,1% 83,9%  Kukurydza [USd/bu] 453,5 1,6%  19% 7,2% -38% -4,8%
Grenevia 22 1253 -22% -34,9% Zabka 196 19550 0,1% Cukier ICE [USD/Ib] 19,3 -1,3% -69% -86% -7,0% -51%
WIG20
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Wirtualna Polska Duze przejecie aktywdw w obszarze turystyki (Invia).

Spétka (WP) w trakcie sesji w dniu 2024-12-23 podata komunikat o ziszczeniu sie warunkéw realizacji nabycia 100%
akcji w Invia Group SE z siedzibg w Pradze, Czechy (Invia). Cena nabycia Invia oraz istniejacego Zadtuzenia to
tacznie 239,7 min EUR (w tym wartos¢ dtugu to 53,1 min EUR). Spdtka zamierza sfinansowac transakcje z kredytu
bankowego (50/50 PLN/EUR). Rada Nadzorczg spotki w dniu 25 listopada 2024 r. podjeta uchwate w sprawie
wyrazenia zgody na transakcje i finansowanie (rezim: "Informacja Poufna").

W dniu zamknigcia transakcji, po spetnieniu si¢ warunkéw zawieszajgcych:
» WP nabedzie 10 akcji Invia, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego Invia; oraz

* nastgpi rozliczenie istniejgcego zadtuzenia jakie jest w Invia (sptata istniejgcego zadtuzenia nastgpi ze srodkow
pochodzacych z pozyczki wewnatrzgrupowej udzielonej przez WP).

O spetnieniu sie warunkéw zawieszajacych realizacji transakc;ji i jej zamknieciu, spoétka poinformuje w odrebnych
raportach.

Invia prowadzi platformy rezerwacji pakietow turystycznych w regionie DACH (Ab-in-den-Urlaub.de, Fluege.de),
Polsce (Travelplanet.pl), Czechach (Invia.cz), Stowacji (Invia.sk) i na Wegrzech (Invia.hu). Ogétem w ramach
przejmowanej grupy znajduje sie kilkanascie marek turystycznych. W okresie 12 miesiecy zakoficzonym we wrzesniu
2024 roku Invia wygenerowata blisko 183 min EUR przychodéw i 37 min EUR skorygowanego zysku EBITDA.

BDM:

Oceniamy, ze w krétkim i $rednim horyzoncie (kilka kwartalnych odczytéw wynikowych) przejecie bedzie miato istotny
wptyw na poprawe sentymentu inwestycyjnego do spétki. Szacunkowe parametry przejecia wskazujg, ze transakcja
odbywa sie przy mnozniku EV/EBITDA na 2024 rok na poziomie 7,2x. Doceniamy mocne wejscie na rynek DACH,
ktory ze wzgledu na baze klientow jest jednym z kluczowych obszaréw w UE dla sprzedazy ustug turystycznych.

Podtrzymujemy nasze spojrzenie, iz kolejne kwartaty powinny wskazac¢ na odczuwalng poprawe dynamiki wzrostu
skor. EBITDA w segmencie reklama i subskrypcje. Dodatkowo w 2025 roku bedzie widac¢ efekt konsolidacji
przejmowanego aktywa. Tym samym spotka w 2025 roku bedzie prawdopodobnie raportowa¢ mocne nominalne
odczyty w ujeciu r/r. Przy kursie 77 PLN (przed transakcjg), wedfug naszych szacunkéw, WP bytaby handlowana na
mnozniku EV/EBITDA za 2024 rok na poziomie 6,4x.

Liczymy, ze spétka dosc¢ szybko bedzie wdrazata inicjatywy majgce skutkowac pojawieniem sie efektéw synergii.
Jednym z pierwszych obszaréw ujednolicania struktury moze by¢ rynek polski, gdzie dziata Travelplanet oraz
Wakacje.pl. Dodatkowo inne gtéwne obszary, w ktérych powinny pojawic sie impulsy budowy wartosci po transakcji
to m.in. marketing oraz platforma technologiczna.

Nasza ostania rekomendacja: Akumuluj z ceng docelowg 96,2 PLN.

Invia w ostatnich latach wykazywata dynamike wzrostu wynikéw zdecydowanie ponizej tego, co pokazywat segment
turystyka WP oraz sfabszg niz wskazywa¢ mogfa mediana podmiotéw z ekspozycjg na turystyke. W ostatnich 4
kwartatach Invia wypracowata marze EBITDA na poziomie 20%. W tym samym okresie segment turystyka WP miat
rentowno$c wyzszg o ok 7 pkt %. TTV dla Invia LTM wynosi 1,56 B EUR (dla segmentu turystyka WP to ok 1 B EUR).

Przejecie w istotny sposéb wzmacnia udziat segmentu turystyka w tgcznych wynikach WP. Przed transakcjg w ujeciu
LTM ok 36% wyniku na poziomie skor. EBITDA generowat segment turystyka (za 57% odpowiadat segment reklama
i subskrypcje). Po transakcji w ujeciu pro forma segment turystka odpowiada za blisko 53% wynikéw WP (segment
reklama i subskrypcje za ok 42%).

Maciej Bobrowski

Orlen Spétka przedstawi w czwartek, 9 stycznia, strategie grupy do 2035 roku.

B. prezes Orlenu Daniel Obajtek (PiS) poinformowat w poniedziatek, ze ztozyt do prokuratury wnioski dot. dziatania
na szkode spotki przez obecny zarzad Orlenu w zwigzku m.in. z projektem Olefiny Il1.

Orlen ztozyt pozwy przeciwko bylym czionkom zarzadu spétki, Danielowi Obajtkowi i Michatowi Rogowi. Spétka
domaga sie zwrotu pieniedzy, ktére miaty byé przeznaczone na cele prywatne np. wizyty w hotelach i restauracjach.

Orlen uruchomit w Katowicach swojg drugg w kraju ogélnodostepng stacje wodorowa. Paliwo do stacji dostarczane
jest z otwartego w tym roku hubu wodorowego we Wioctawku. Grupa posiada tacznie cztery ogdélnodostepne stacje
tankowania wodorem: w Polsce (w Poznaniu i Katowicach) oraz w Czechach (w Pradze i Litvinovie). — ISBnews
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PGE Dystrybucja ukonczyta modernizacje stacji 220/110/15 kV Zamos¢, ktdrej efektem jest podniesienie stabilnosci
dostaw energii elektrycznej, ale takze zwigkszenie potencjatu przytgczania OZE do sieci dystrybucyjnej. Koszt
inwestycji wyniost niespetna 48 min PLN, z czego ponad 27,5 min PLN pokryta dotacja z Narodowego Funduszu
Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej — ISBnews

Ceneo.pl, spotka zalezna Allegro, ztozyto w Sgdzie Okregowym w Warszawie pozew o odszkodowanie przeciwko
Google Ireland Limited, Alphabet Inc. i Google LLC i domaga sie 2,33 mid PLN odszkodowania.

Woplyw zmiany szacunku z tytutu ryzyka prawnego zwigzanego z portfelem walutowych kredytéw hipotecznych na
skonsolidowany zysk przed opodatkowaniem 4Q’24 banku wynosi 1.054,6 min PLN.

Bank zawart z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju transakcje sekurytyzacji syntetycznej portfela kredytéw dla
matych i srednich oraz duzych przedsigbiorstw o tgcznej wartosci nominalnej wynoszacej 2.135 min PLN.

ING Bank Hipoteczny otrzymat pismo KNF w sprawie niewyznaczenia dodatkowego narzutu kapitatowego (P2G)
w celu zaabsorbowania potencjalnych strat wynikajgcych z wystgpienia warunkéw skrajnych. Zgonie z pismem KNF,
catkowity narzut kapitatowy zalecany w ramach filara Il skompensowany wymogiem w zakresie bufora
zabezpieczajgcego wynosi 0,00 pkt proc. — ISBnews

Spétka zawarta umowe z PwC Advisory obejmujaca doradztwo w celu pozyskania inwestora. W ramach przegladu
opcji strategicznych zarzad spdtki bedzie rozwazat rézne mozliwosci, w zaleznosci od biezgcych uwarunkowan
rynkowych oraz mozliwych form wspotpracy.

Zarzad spotki rekomenduije, by spétka przeznaczyta na wyptate dywidendy z zysku za rok obrotowy 2023, zakonczony
30 wrzesnia 2024 r., kwote 70,4 min PLN, czyli 8,25 PLN na akcje.

Spétka po zamknieciu "Projektu 8" rozpoczeta prace nad dwoma nowymi projektami gier. Mniejszy ma perspektywe
wydawniczg na 2027 rok, a praca nad drugim, wiekszym, moze zajg¢ okoto czterech lat. Spétka nie planuje emisji
akciji.

Spétka Olavion, wchodzaca w sktad Grupy Kapitatowej Unimot, skorzystata z prawa opcji zaméwienia dodatkowych
dwunastu lokomotyw w zamoéwieniu od Newagu w wysokosci 224,6 min PLN netto. Na skutek skorzystania z prawa
opcji szacunkowa warto$¢ umowy ulega zwigkszeniu do kwoty 368,8 PLN netto.

Talia, spotka zalezna Polenergii, otrzymata odpis pozwu Polska Energia - Pierwsza Kompania Handlowa o zaptate
tacznej kwoty 75,3 min PLN z odsetkami.

Grupa Azoty Putawy ziozyta pozew przeciwko konsorcjum firm: Polimex Mostostal, Polimex Energetyka oraz SBB
Energy, dotyczacy kontraktu na budowe bloku energetycznego w oparciu o paliwo weglowe w Putawach. Spétka
wnosi o zasgdzenie kwoty 249,2 min PLN.

RN spotki z dniem 1 stycznia 2025 roku powotata na stanowisko prezesa spétki Macieja Posadzy. Od lipca’24 petnit
on funkcje cztonka zarzadu Elektrotimu.

Spétka XTPL ma umowe z chifiskim Yi Xin na dostawe urzgdzenia Delta Printing System.

Yi Xin jest podmiotem, ktéry Swiadczy na rzecz spotki ustugi dystrybucji rozwigzan technologicznych XTPL.
Wskazano, ze przychody uzyskane z realizacji zaméwienia bedg miaty pozytywny wptyw na wyniki finansowe XTPL
osiggniete w 2025 r., ale komunikat nie zawierat kwoty.

PKP Cargo wyptacito ok. 100 min PLN zalegtych nalezno$ci pracownikom objetym zwolnieniami grupowymi.

"Spotka otrzymata kolejng pozyczke z Funduszu Gwarantowanych Swiadczen Pracowniczych. (...) Kolejna transza
pomocy, w potgczeniu ze Srodkami wiasnymi spotki, pozwolita na wyptate wiekszosci zalegtych na 31.10.2024
naleznosci wynikajgcych z procesu zwolnien grupowych" - napisano w komunikacie.

Jak podano, odroczenie w czasie wyptaty odpraw i naleznosci dla pracownikdw tracgcych zatrudnienie w procesie
zwolnien grupowych wynikato z bardzo ztej sytuacji finansowej PKP Cargo.

Wskazano, ze zgodnie z obietnicg spotki sSrodki te zostaty wyptacone w pierwszym mozliwym terminie.

Spétka szacuje, ze miat w listopadzie’24 skonsolidowane przychody na poziomie ok. 306 min USD, wobec 305 min
USD w listopadzie’23. Informacja podana w poniedziatek przed sesja.

Spétka szacuje, ze miesigczna dynamika sprzedazy danych do kluczowych klientéw wyrazona w USD za
pazdziernik’24 spadta o 7% r/r.

Spétka zawarta aneks do umowy zawartej ze Skybound Game Studios. Zmienia on charakter umowy z licencyjno-
wydawniczej na licencyjna. Bloober tym samym nabywa prawa wydawnicze w ramach projektu R. Informacja zostata
opublikowana w poniedziatek przed sesja.
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W wyniku przeprowadzonych gtosowan wiekszos¢ wierzycieli spétki zaakceptowata proponowane warunki uktadu —
ISBnews

Spoétka ziozyta do Sgdu Rejonowego w Gliwicach wniosek o otwarcie postepowania sanacyjnego. Po
przeprowadzonym audycie spotka uznata, ze obecna sytuacja wymusza konieczno$¢ podjecia dziatan
restrukturyzacyjnych majacych na celu poprawe sytuacji ekonomicznej spotki i przywrdcenie jej przewagi
konkurencyjnej.

Zarzad spotki zaleznej Quantum Software - Quantum Qguar - wyptaci 2 min PLN dywidendy z kapitatu zapasowego.
Termin wyptaty ustalono na dzien 27 grudnia 2024 roku.

Spétka rozpoczeta wspotprace z Uniwersytetem Kopenhaskim z Danii, a przedmiotem kooperaciji jest udziat Scanway
w realizacji wstepnej fazy A misji ksiezycowej o nazwie Mani, realizowanej w ramach programu Matych Misji
Ksiezycowych Europejskiej Agenciji Kosmicznej.

W 2024 roku rozstrzygniete zostaty dwie z siedmiu aukcji przeprowadzonych w grudniu do sprzedazy przeznaczono
44,6 TWh zielonej energii o tgcznej wartosci nieco ponad 17 mid PLN, przy czym w wyniku ich rozstrzygnigcia tgcznie
zakontraktowano ponad 16 TWh (36%) energii elektrycznej o wartosci ok. 5,1 mid PLN (30%) — URE.

W nowym projekcie rozporzgdzenia resort klimatu proponuje trzy ceny maksymalne na energie elektryczng z morskich
farm wiatrowych: 485,71 PLN/MWh, 499,33 PLN/MWh i 512,32 PLN/MWh w zaleznosci od obszaréw, gdzie bedg one
ulokowane. Poprzedni projekt zaktadat dwie ceny maks.: 479,10 PLN/MWh i 512,32 PLN/MWh.

Elektrownie weglowe beda dziata¢ diuzej, czekamy tylko na Bruksele. Starsze elektrownie weglowe bedag
funkcjonowac dtuzej. Rzad przyjat projekt nowelizacji ustawy o rynku mocy bedacy dla nich formg wsparcia. — RZ

Deweloperscy liderzy i maruderzy. W 2024 r. potowa spétek z indeksu WIG-nieruchomosci przyniosta inwestorom
solidne zwroty — w tym z dywidend, potowa niestety straty. Lepiej wypadli deweloperzy mieszkaniowi i komercyjni. A
jak rysuja sie perspektywy na 2025 r.? - Parkiet

Emisji publicznych bedzie mniej, marze przestang spada¢. W nadchodzgcym roku inwestorzy nie mogg liczy¢ na tak
szeroki wybér emisji prospektowych, jaki mieli do tej pory, jest za to szansa na wzrost Sredniej wartosci emisji. Rekordy
padna, jesli pojawig sie nowi gracze. - Parkiet

Kolejowe spotki czekajg duze zmiany. Zaczat sie proces uzdrawiania podupadtego PKP Cargo, w PKP Intercity zarzad
pracuje nad poprawieniem konkurencyjnosci przewoznika, a przejecie przez Polske hiszpanskiego producenta
pociggéw Talgo mocno wspartoby Pese. - Parkiet

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

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

e-mail: andrzej.wodecki@bdm.pl
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WYDZIAt OBSLUGI KLIENTOW INSTYTUCJIONALNYCH:

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

Piotr Dedecjus
tel. (022) 62-20-100
e-mail: piotr.dedecjus@bdm.pl

Maciej Fink-Finowicki
tel. (022) 62-20-855
e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@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 obowigzujgcego 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 sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 2024-12-27, 08:15 CET.

Raport skierowany jest do wszystkich klientdw, 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 ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz.
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw 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 szczegdInosci 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¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggna¢ 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
biezgce spotki, raporty okresowe i biezagce podmiotow 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, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzgdzony 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 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, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce 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 bedg
wycenione przez rynek zgodnie z ewentualng wyceng zawarta w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zakfada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac dtugie lub krotkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych
powigzanych z akcjami emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i mogg dokonywac nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej
wymienionych oséb mogta dokonac 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 interesow, ktéry mégtby 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 internetowg BDM, w szczegdlnosci odnoszacymi sie do:

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-
skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajdujg 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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