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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Trump wprowadza cta

Zakonczylismy pierwszy miesigc 2025 r., ktory dla GPW okazat sie bardzo taskawy.WI1G20 1P 1D
od poczatku roku zyskat +11,0%,_ mWI(_Bé_lO +l(_),?%, sWIQSQ +4,4%, a indeks s_zeroklego WIG20 24338 0,3% 11,0%
rynku WIG +9,8%. Sektorowo najmocniej w minionym miesigcu zachowywaty sie chemia - QRS peen D
(+17,0%), paliwa (+13,7%) i banki (+13,2%). Najstabszym indeksem sektorowym okazat sie ’ ’ '
WIG-Media, ktéry zakonczyt miesigc w okolicach punktu odniesienia z koncéwki grudnia’24. e D@ ke 800
Styczen na krajowym podwérku to takze pierwsze duze IPO w tym roku, ktére rozpoczeta SWIG80 246235 -0,1% 4,4%
Diagnostyka. Pierwsze notowania akcji powinny sie odby¢ jeszcze w tym tygodniu — 7 lutego. WIG 87367.6 -0,3% 9.8%
Na rynkach zagranicznych réwniez obserwowali$my pozytywny poczgtek roku. DAX zyskat NC Index 2445 -0,6% 6,6%
w ciggu miesigca +9,2%, CAC +7,7%, a FTSE100 +6,1%. W USA najwazniejszym G Banki 13 969,8 0,6% 13.2%
wydarzeniem dla notowan w styczniu bylo objecie wiadzy przez Donalda Trumpa, a pod g gyg 7096,2 -1,0% 4,6%
koniec miesigca istotnym czynnikiem staty sig raporty za 4Q'24. W sumie S&P zyskat +2,7%, WIG Chemia 8041.0 1.6% 17.0%
DJI +4,7%, a Nasdaq +1,6%. Nowy miesigc zaczynamy od wprowadzenia przez prezydenta ' ) !
USA zapowiadanych wczesniej cet. Rozporzadzenie zaktada natozenie na wszystkie towary S ez GeERA 0w Eaf
z Meksyku i Kanady dodatkowych cet w wysokosci 25%, natomiast z Chin — 10%. Wytaczone ~WIG Energia 2699,2 O3 8.3%
sg jednak surowce energetyczne z Kanady, dla ktdrych dodatkowe cto wynosi 10%. WIG Games 154376 -0,6% 10.3%
Powodem takiej decyzji ma by¢ naptyw fentanylu przez pétnocng i potudniowg granice USA  WIG IT 6237,5 4,8% 9,9%
oraz udziat Chin w zaopatrywaniu karteli narkotykowych w prekursory do produkcji wiG Media 6 863,3 0,8% 0,0%
narkotyku. Rozporzadzenie zaktada, ze cta zostang zdjete, jezeli prezydent USA uzna, ze \y G paliwva 5940,0 0,7% 13.7%
panstwa te podjety wystarczajgce dziatania dla ztagodzenia kryzysu. W tym tygodniu A
poznamy kolejne raporty za 4Q’24. Swoje wyniki opublikujg m. in. Alphabet, Pfizer, Disney, WIG Spoz i 0'6? OJZA’
czy Amazon, a z rodzimego podwdrka Synektik i mBank. O poranku kontrakty terminowe L Sun?wce Sk 5D D
$wiecg na czerwono, zwiastujac spadki na poczatek tygodnia. WIG Odziez L8350 1% 250
Anna Tobiasz DAX 21732,1 0,0% 9,2%
; ; FTSE100 8674,0 0,3% 6,1%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 79502 0,1% 7,7%
= PKP Cargo: PKP Cargo przewiozta w XII'24 5,1 min ton towaréw (-6% r/r), praca Bux 85492,6 0,3% 7,8%
przewozowa spadla o -20% r/r [wykresy BDM]; S&P500 6 040,5 0.5% 2.7%
= Cyfrowy Polsat: Sprzedaz pakietu 8,3 min waloréw Asseco Poland za 85 pja 445447 -0,8% 24,7%
PLN/akcje [komentarz BDM] Nasdaq Comp 19 627,4 -0,3% 1,6%
= Millennium: Bank spodziewa sie poprawy rentownosci i spadku kosztéw dot. CHF B 126 134.9 0.6% 4.9%
= LPP: Spolk'a wyptaci na akcje 330 PLN zaliczki na dywidende za 24/25, tgcznie NiKkoi225 395725 0% 0.8%
. gklom_egjrje ZUWZ 6t60| PLN Kie M dpisat t rt Shanghai Comp. 3252,6 0,7% -3,0%
p;“‘e;\?: C_Il_'lsn nipetrol oraz czeskie Mero podpisaly nowa umowe na transport _ o o . o . DET AGH
= InPost: Spotka ma 12 tys. punktéw OOH na Pétwyspie Iberyjskim i ponad 7 tys. LEJL;Z::E i'ij} g'zz‘ '1'23’
paczkomatow we Frangji ' ) i
= Eurotel: Spotka rozpoczyna przeglad opgji strategicznych RPN 419 OF Al
= XTB: Spoétka jest gotowa do wprowadzenia opcji i kryptowalut jeszcze w 2025 EUR/USD 1,04 -0.3% 0.1%
USD/IPY 155,19 0,6% -1,3%
FW20
Wartos¢é Zmiana
Kurs otwarcia 2 464 39 1,61%
Kurs zamknigcia 2 455 -4 -0,16%
Kurs min. 2 446 25 1,03%
Kurs max. 2 467 5 0,20%
Wolumen obrotu 18 631 200 1,09%
Otwarte pozycje 66 224 -1518 -2,24%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 24446 24289 24448 24338 -03% 1117
WIG30 3099,7 30785 310255 30929 -02% 1529
MWIG40 6632,0 245018 246538 6610,0 -0,3% 543

WYKRES DNIA SWIGB0 24651,3 65324 66323 246235 -0,1% 28
W pigtek przed godzing 16:00 Eurotel poinformowat o rozpoczeciu przegladu opcji wic-pL 910308 910308 914740 913037 -0,3% 1665
strategicznych. Po tej informacji kurs zanurkowat -14,3%. WIG 876461 870300 876461 873676 -03% 1700
Eurotel — daily WIG20
l WETL PV Equty - Last Price 304 0] _ Cllosia MG D D
N Alior 94,2 12296  0,7% 9,5%
‘I wn  Allegro 30,0 31712 -0,3% 10,8%
I&T HT It H Ti Budimex 4778 12198 -1,.3% 2.4%
M WQM [ Ix ﬁ Omlﬂ IT 8 CD Projekt 211,1 21091 0,0% 10,3%
L iL Il I T L *WU Tw Cyfrowy P. 155 9884  05% 9,3%
Mﬂnw‘ﬂj ' ‘ Hﬂ P EB0 Ding 4503 44147  10%  155%
ﬂ J Lt um | JSwW 23,2 2724 -09% 12,0%
l | 'Ff ‘ ‘ Kety 763,0 7428  -03% 11,8%
il L q 300 KGHM 125,8 25150  -1,6% 9,3%
Wﬁdﬁ lﬁ?m 1 Kruk 4286 8307  -11% 3,1%
*ﬁl LPP 164600 30548  0,7% 5,9%
| | mBank 629,8 26765  -0,3% 15,1%
\ 20 orange 8,0 10465  -0,2% 8,3%
il ﬁ Pekao 160,4 42087  -0,6% 16,3%
Pepco 17,3 9939 -0,1% 5,1%
PGE 65 14678  -1,6% 7,8%
PKN Orlen 53,8 62447  0,7% 14,0%
PKO BP 669 83650  -0,9% 12,0%
Mglt | Mg Sepl6 | Sep30 | Octls | O3l Mov1s | Nov2 | Declf Dec30 Janls | Jan3l P2y 50,0 AWILE W il
2024 | 05 Santander Polska 507,0 51810 -0,4% 10,8%
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R

11 bit st. 194,0 469 0,8% 14,0% Handlowy 98,0 12805 0,6% 10,5% Ropa Brent [USD/bbl] 76,4 -0,6% -2,6% -04% 2,4% -1,2%
AB 1110 1611 3,7% 13,7% Huuuge 181 1088 -33% 51% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 33 8,4% -180% 85% -9,1% 58,9%
Amrest 17,2 3768 0,9% -7,7% ING BSK 2845 37013 -1,7% 17,8% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 53,2 2,9% 7,1% 0,0% 8,9% 76,1%
Arctic 168 1161 0,3% 7,2% Inter Cars 583,0 8260 -2,0% 11,9% CO2 [EUR/] 82,2 1,6% 2,8% 0,0% 14,8% 31,9%
Asbis 222 1230 1,8% 20,0% Milennium 10,4 12616 -0,2% 16,9% Wegiel ARA [USD/t] 110,5 0,5% 1,7% 0,0% -3,0% 10,9%
Asseco 118,3 9819 10,1% 23,0% Mirbud 123 1352 -1,0% 3,4% Miedz LME [USD/t] 8928,5 -0,9% -2,5% 0,0% 3,2% 5,0%
Auto 183 2388 39% -7,7% MoBruk 3650 1282 0,0% 115% Aluminium LME [USD/] 25922 -1,2% -1,6% 0,0% 2,6% 15,7%
Azoty 22,1 2192 -18% 18,2% Neuca 842,0 3825 1,1% -3,6% Cynk LME [USD/t] 26922 -1,8% -3,2% 0,0% -8,9% 6,9%
Benefit Sys. 2980,0 8816 0,3% 2,9% Pracyj 556 3796 13% -2,8% Oféw LME [USD/] 1912,6 -1,0% 0,6% 0,0% -0,6% -11,7%
BNP 88,4 13066 -0,7% 3,8% Rainbow 1244 1810 28% -6,7% Stal HRC [USD/t] 754,0 3,0% 9,6% 1,9% 6,3% -22,0%
Bogdanka 22,9 780 -1,4% 6,4% Ryvu 26,0 601 -6,3% -32,5% Ruda zelaza [USD/] 105,3 3,6% 3,7% 3,7% 1,6% -17,7%
Cccc 172,0 11845 2,4% -6,4% Selvita 44,6 844 -3,0% -9,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 191,5 1,9% 0,3% 13% -28% -39,8%
Celon 242 1303 -0,8% -85% Synektik 2200 1876 14% 10,8% Ztoto [USD/oz] 27839 -0,4% 0,5% -05% 6,1% 37,5%
cyber_Folks 161,0 2283 13% 7,0% Tauron 43 7452 0,6% 131% Srebro [USD/oz] 30,9 -2,1% 1,2% -12% 7,1% 38,4%
Develia 5,6 2568 -19% 1,8% TEN 78,4 507 -0,6%  8,8% Platyna [USD/oz] 967,7 -0,4% 1,7% -15%  6,6% 7,6%
Dom Dev. 213,0 5495 1,4% 16,9% Text 580 1494 -17% -11,9% Pallad [USD/oz] 1 056,5 4,6% 4,6% -1,4% 16,1% 11,3%
Enea 140 7411 15% 8,4% Voxel 1475 1549 39% 17,1% Bitcoin USD 939957 -105% -106% -79% 0,3% 118,4%
Eurocash 8,6 1199 -1,4% 20,3% WP.PL 774 2293 05% -1,1% Pszenica [USd/bu] 554,3 -2,2% 1,9% -09% 0,5% -7,6%
GPW 415 1742 01% 2,6% XTB 656 7713 -133% -6,8% Kukurydza [USd/bu] 475,0 -3,1% 24% -15% 3,6% 7,3%
Grenevia 2,3 1310 -0,2% 3,9% Zabka 233 23340 -31% 212% Cukier ICE [USD/Ib] 19,4 -0,6% 1,7% 0,0% 05% -15,3%
WIG20
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UTK podat dane operacyjne dla rynku przewozow kolejowych za grudzien 2024
- PKP Cargo przewiozta w XII’24 5,1 min ton towardw (-6% r/r)
- praca eksploatacyjna PKP Cargo wyniosta w XII’24 1 203 min tono-km (-20% r/r).

PKP Cargo — przewieziona masa [min t] PKP Cargo — praca eksploatacyjna [miIn tkm]
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PKP Cargo — przewieziona masa — udziaty rynkowe PKP Cargo — praca eksploatacyjna — udziaty rynkowe
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(Krzysztof Pado)

Sprzedaz pakietu 8,3 min waloréw Asseco Poland za 85 PLN/akcje.

BDM:

Spétka poinformowata w dniu 202-01-31 (w trakcie sesji), iz podjeta decyzje o sprzedazy 8,3 min posiadanych waloréw
Asseco Poland (9,99% kapitatu zakladowego) za cene 85 PLN. Parametry transakcji wskazujg, ze w Q1 2025 spotka
na saldzie finansowym moze rozpozna¢ strate finansowg na sprzedazy pakietu Asseco Poland w kwocie blisko
80 min PLN. Pozyskane $rodki pieniezne bedg wykorzystane w procesie realizowanych inwestyciji.

Maciej Bobrowski

Strategia PZU nie bedzie zmieniana, ale w kilku aspektach wymaga ona doprecyzowania, co moze sta¢ sig do konca
marca - poinformowat p.o. prezesa spotki Andrzej Klesyk. Zapowiedziat wiekszg jasnos$¢ jesli chodzi o przysziosé
bankéw w grupie i doprecyzowanie sposobu zarzgdzania kapitatem.

"Po pierwsze wigksza jasnos¢ z tym, co sie stanie z bankami. Wydaje mi sie, ze nie mozemy czekaé do konca roku
i odda¢ decyzje osobom, ktdre tymi bankami zarzgdzajg. My musimy - jako wtasciciel - by¢ bardzo mocnym udziatowcem
w tej decyzji" - dodat. Podat, ze powinien zosta¢ doprecyzowany sposéb zarzadzania kapitatem w grupie i musi doj$¢
do "pewnego rodzaju" potwierdzenia polityki dywidendowej. Zapowiedziat takze doprecyzowanie kwestii dotyczacej
dtugookresowego tworzenia wartosci w grupie.

Rada nadzorcza PZU Zycie powierzyla czasowo obowigzki prezesa Tomaszowi Tarkowskiemu, po tym jak z funkcji
prezesa odwotany zostat Jarostaw Mastalerz. Jak dodano, z petnienia funkcji cztonka zarzgdu PZU Zycie (ze skutkiem
od 1 lutego br.) rezygnacje ztozyt Pawet Wajda.
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Bank Millennium spodziewa sie dalszej poprawy rentownosci, koszty ryzyka kredytowego pozostang w 2025 roku na
dobrym poziomie, ale mogg wzrosng¢, a koszty zwigzane z walutowymi kredytami hipotecznymi bedg nizsze. Marza
odsetkowa zacznie lekko spada¢ wraz z oczekiwanym obnizeniem stop procentowych - poinformowali przedstawiciele
banku.

Wiceprezes Fernando Bicho podat, ze bank chce wznowi¢ wypfate dywidendy od 2027 r. i podtrzymuje plan w tym
zakresie przedstawiony w nowej strategii. Prezes pytany o rozwdj akcji kredytowej poinformowat, ze spodziewa sie, ze
w 2025 roku bardziej aktywny bedzie segment kredytow korporacyjnych i bank chce w tym wzroscie uczestniczy¢.

LPP wypfaci zaliczke na poczet dywidendy za rok 2024/2025 w wysokosci 612,4 min PLN, czyli 330 PLN na akcje
i rekomenduje walnemu zgromadzeniu taczng dywidende w kwocie co najmniej 660 PLN na akcje. Dzien, wg ktérego
ustalana bedzie lista akcjonariuszy uprawnionych do zaliczki na poczet dywidendy okreslono na 23 kwietnia, a dzien jej
wyptaty ustalono na 30 kwietnia. Ustalenie dnia wyptaty dywidendy ma przypas¢ na 31 pazdziernika 2025.

Orlen Unipetrol oraz czeskie Mero podpisaty nowg umowe dotyczaca transportu paliwa - podata czeska agencja CTK
powotujgc sie na oswiadczenie Mero. Nowa umowa ma by¢ zawarta na czas nieokreslony.

InPost rozbudowat swojg sie¢ w Hiszpanii i Portugalii do ponad 12,0 tys punktéw Out of Home, a we Francji liczba
urzadzen Paczkomat przekroczyta 7 tys.

Sie¢ out-of-home na wszystkich rynkach Mondial Relay wzrosta o 18% r/r, osiagajac ponad 31 tys lokalizacji.
W ubiegtym roku zostato zainstalowanych ok. 4,0 tys nowych maszyn Paczkomat, osiggajgc tacznie 9,2 tys urzadzen.

Eurotel rozpoczyna przeglad opcji strategicznych. "Celem przegladu jest okreslenie kluczowych kierunkéw rozwoju
spofki, koniecznych zmian jakie sg z tym zwigzane, niezbednych zasobow do realizacji tych celdéw oraz oczekiwanych
rezultatéw" - napisano.

Spétka podata, ze przeglad opcji strategicznych uwzglednia¢ bedzie w szczegdlnosci takie aspekty jak adekwatnos¢
aktualnie realizowanego modelu biznesowego spoiki, jak i grupy Eurotel do sytuacji rynkowej rowniez w diuzszej
perspektywie dziatania, mozliwe sposoby i kierunki zmian takiego modelu, sytuacje rynkowg i perspektywy jej wptywu
na dziatalno$¢ spoiki, przeglad segmentéw dziatania pod katem ich aktualnej rentownosci i mozliwo$ci jej dalszego
utrzymania, zakresu potrzebnej reorganizacji pracy w celu dalszego funkcjonowania na podobnym poziomie w zwigzku
ze zmianami na rynku, potencjatu i kierunkéw, zabezpieczenia finansowego funkcjonowania w obecnym modelu
sprzedazy i perspektyw pozyskania $rodkéw finansowych na obstuge biezgcej dziatalnos$ci oraz realizacje celéw
strategicznych.

We wtorek 4 lutego rzad ma sie zajg¢ projektem, zaktadajgcym mozliwos$é przeprowadzenia dogrywkowych aukcji rynku
mocy na lata 2029 i 2030 w sytuaciji, gdy wyniki aukcji gtéwnej nie zapewnig odpowiedniego poziomu bezpieczenstwa
dostaw energii elektrycznej.

XTB jest gotowe do poszerzenia oferty o opcje i kryptowaluty jeszcze w 2025 roku - poinformowat prezes XTB Omar
Arnaout podczas konferencji wynikowej. Prezes XTB dodat, ze czynnikiem, niezaleznym od spé&tki, ktdéry moze opozni¢
wprowadzenie nowych produktéw jest wycena opcji przez KNF. Dodat, ze celem spofki jest, stac sie pierwszym wyborem
w branzy inwestycyjnej w Europie.

Komisja Nadzoru Finansowego zatwierdzita prospekt Kredyt Inkaso sporzadzony w zwigzku z ofertg publiczng oraz
zamiarem ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu obligacji emitowanych w ramach programu o igcznej wartosci
nominalnej nie wyzszej niz 200 min PLN.

Spétka zawarta umowe z Tauron Dystrybucja na modernizacje stacji elektroenergetycznej Marciszéw za 25,4 min PLN
netto.

UniCredit ma okoto 4,1% akcji Generali, ale zapewnia, ze jest to inwestycja o charakterze czysto finansowym i UniCredit
nie ma strategicznych intereséw w tej firmie.

Przynajmniej trzy wstepne oferty ztozyli inwestorzy na akcje TVN sprzedawane przez amerykanski koncern Warner
Bros. Discovery. To fundusz nalezacy do polskiego miliardera Michata Sotowowa, notowana na warszawskiej gietdzie
Wirtualna Polska Holding w konsorcjum oraz wioska grupa nalezgca do spadkobiercéw Silvio Berlusconiego - Media
For Europe, wtasciciel Mediaset. — Rzeczpospolita

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

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 OBStUGI 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 2025-02-03, 07:58 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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