bd(y Gz
BIULETYN PORANNY

czwartek, 6 marca 2025, 08:32 CET/CEST

Redaktorzy wydania: Krzysztof Pado / Andrzej Wodecki Notowania: $roda, 5 marca 2025

KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Zmiennos$¢ niejedno ma imie 1D YTD
Przemdwienie w kongresie D. Trumpa i odczytanie listu prezydenta Zetenskiego obudzity

nadzieje na powrét do rozméw pokojowych i wywotaty fale euforii na gietdach na catym wig20 2591,8 3,7% 18,2%
Swiecie. Inwestorzy aktywni i w ostatnimi czasy miotani ze skrajnosci w skrajno$¢ \y 3o 3287,9 3,4% 17,2%

wywindowali wczoraj indeksy w goére, niwelujgc niemalze catos¢ wtorkowych spadkéw. Na

WIG40 6 740,1 1,9% 10,1%
uwage zastuguje DAX, ktory urdst ponad 3,4% i znajduje sig o ok. 1,5% od drugiego w tym B ’ ’
. ST e g i 7. sWIGS0 25850,1 1,9% 9,6%
tygodniu ATH. Inwestorzy w Warszawie réwniez wczoraj nie préznowali. WIG20 po odbiciu ) )
sie od zniesienia Fibo 38,2% tegorocznej fali wzrostowej na poziomie 2500, powrdcito wie 92/060,9 3% a5%
w rejony konsolidacji z drugiej potowy lutego, notujgc wzrost na poziomie +3,7%. Dane makro ~NC Index 2495 0.7% 8,8%
z rynku pracy w USA okazaly sie stabsze od oczekiwan, natomiast tak jak mogli$my sie tego  WIG Banki 14 848,1 5,2% 20,3%
spodziewaé, przeszly raczej niezauwazone. Gieldy w USA, pomimo wygaszenia WIG Bud 7769,6 5,0% 14,5%
pozytywnych nastrojow na futuresach przed 15:30, zanotowaty wzrosty rzedu 1,1%-1,3%, wiG Chemia 8762,7 3,3% 14,7%
po informacji o miesiecznym zawieszeniu cet na samochody i inne wyroby przemystu g pey 42898 2,0% 3.4%
motoryzacymggo przez _Donalda Trumpa, ktory poﬁml takg decyzje _po rozmowie ., Energia 27905 1.1% 12.0%
z przedstawicielami branzowych spotek. Szef kancelarii prezydenta UA poinformowat, ze . .
administracje UA | USA spotkaja sie w najblizszym czasie aby skoordynowa¢ stanowiska we ~W/C Games I 2% 5y
wzajemnych relacjach i dziata¢ na rzecz pokoju. Gieldowy ranek wita nas w dobrych WIGIT 68739 0,7% 21.2%
nastrojach, po wczorajszej sesji na Wall Street indeksy w Azji rosng jak na drozdzach, WIG Media 66434 1,8% -3,2%
kontrakty w EU $wiecg na zielono, a w USA oscylujg w okolicy minus 0. Dzisiaj EBC 0 14:15 WIG Paliwa 6957,5 1,7% 33,2%
podejmie decyzje ws. stép procentowych w strefie Euro — rynek zaktada obnizke o -0,25%, WIG Spoz 3062,2 3,3% 13,7%
a 15 minut pozniej trafi do nas dalsza porcja danych z rynku pracy w USA, zaznaczmy g surowce 44270 3.8% 15.8%
rowniez, ze w tgr) yveekend ma sie odby¢ konfgre_nqa nt. kryptpwalut z qdzmlem D. Trympa. WIG Odziez 122528 3.1% 10.7%
Liczymy, ze dzisiejszy poranek na GPW przyniesie kontynuacje wczorajszych wzrostow. S A0aT0 o Yoo
Andrzej Wodecki ! e =
; ; FTSE100 87558 0,0% 71%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 81738 1,6% 10,7%
= PTWP: Wstepne wyniki za Q4 2024 [komentarz BDM] BUX 88 060,6 1,8% 11,0%
= MS Warszawa: Szacunkowe wyniki 4Q’'24 — strata netto na poziomie -14,4 min sgpsoo 5842,6 1,1% 0,7%
PLN [tabela BDM] - o DJIA 43 006,6 1,1% 1,1%
* MS Ptock: Szacunkowe wyniki 4Q'24 — zysk netto na poziomie 4,2 min PLN [tabela  yasgaq comp 18 552,7 1,5% -3,9%
BDM] . ) ; . ) Bovespa 123 046,9 0,2% 2,3%
Celon‘Pharm'a. Podsumowanle kqnferencu po wymkach badan Il fazy PDE10A w NiKkoi225 374182 0.2% 5.2%
leczeniu dyskinez w chorobie Parkinsona [podsumowanie BDM] .
) . L L Shanghai Comp. 3342,0 0,5% -0,3%
= Pepco: Spdétka wycofuje sie z obszaru FMCG; skoncentruje sie na marce Pepco
: o : . s " - S&P/ASX 200 8141,1 -0,7% -0,2%
= Pepco: Rada spotki zatwierdzita mozliwo$¢ skupu akcji o warto$ci 200 min EUR = =
= PGE: Spétka szacuje, ze miato 10,88 mid PLN powtarzalnej EBITDA w '24; spétka  EYUR/PLN Lol W Bl
’ ) - - USD/PLN 3,85 -1,8% -6,8%
planuje ogtoszenie strategii w maju-czerwcu
= JSW: Spétka szacuje, ze miata 6,5 mid PLN straty EBITDA w '24 RPN B A U
= Alior: Bank planuje opublikowaé nowg strategie pod koniec marca EUR/USD 1,08 1.5% 4.2%
= mBank: Ugody z bankiem wybrato 25 tys. kredytobiorcow frankowych USDIIPY 148,88 -0,6% 5,3%
= ING BSK: Bank chce wyptaci¢ 25,18 PLN dywidendy na akcje za 2024 rok p—
= Pracuj: Spotka przejmuje 65,5% udziatéw w spétce Kadromierz za 20 min PLN B .
= Jeronimo Martins: Biedronka otwiera pierwszy sklep na Stowacji Wartos¢ Zmiana
= Orlen: Spdtka otworzy w Niemczech ponad 200 punktéw szybkiego tadowania Kurs otwarcia 2547 -30 -1,16%
= Stalprodukt: Spétka zaprasza do sprzedazy do 108 tys akcji po 240 PLN za sztuke  Kurs zamknigcia 2598 92 3,67%
= Mirbud: Spdétka ma umowy na roboty budowlane dla infrastruktury wojskowej za  Kurs min. 2542 36 1,44%
231,8 min PLN i 21,3 min PLN brutto Kurs max. 2600 15 0,58%
. Gre_pevia: W wezwaniu na sprzedaz akcji zawarto transakcje na ok. 150,9 min Wolumen obrotu 37552 -4 505 -10,71%
akcji po 2,75 PLN/szt. Otwarte pozycje 65 668 3346 5,37%
= Energetyka: Trwa analiza kosztéw banku aktywow weglowych; decyzja mozliwa
za kilka miesigcy - Jaworowski, MAP Indeksy GPW
= GPW: Obroty akcjami na GPW w lutym wzrosty o 50% r/r do 41,2 mid PLN Indeks Open Low High  Close 1D Obrét

= Handel: Obroty e-handlu w styczniu wzrosty 0 9,4% r/r do 6,941 mid PLN - KIG WIG20 25522 25522 25931 25918 3.7% 1664
* Rynek mieszkaniowy: Popyt na kredyty mieszkaniowe w II'25 wzrost 0 37,2% 1/r  \yig30 32473 32473 32913 32879 34% 1781

) [85L] o
liczba wnioskow wzrosta o 24.3% rir - BIK MWIGA0 66934 255426 258501 67401 1,9% 229

WYKRES DNIA SWIG80 25542,6 66934 67714 258501 1,9% 59
Wezoraj wykres Euro-Dolara przebit swojg Srednig ZOOs:esyjna na fali oslabiajacego \yig.pL 960699 960595 962194 962194 31% 1924
sig Dolara. Widmo parytetu na potocznie zwanym ,Edku” od poczatku roku znacznie ¢ 909107 909197 921360 920609 31% 1979
sie oddalito.
WIG20
EUR/USD, ostatnie 6M, interwat dzienny, SMA 200 Close MC 1D YTD
Alior 97,5 12 729 7,4% 13,4%
Lo Allegro 28,6 30 243 3,8% 5,7%
w Budimex 549,0 14016 6,6% 17.7%
MJLH LH CD Projekt 219,2 21900 1,5% 14,5%
1000 Cyfrowy P. 14,1 8 998 2,0% -0,5%
I Dino 488,2 47 863 0,0% 25,2%
_J—f———--—hﬂﬂ }ﬂj — Jsw 25,1 2948 0,7% 21,2%
(i JL s ; % Kety 814,0 7944 3,4% 19,3%
it KGHM 132,8 26550  4,2% 15,4%
HH | r Kruk 388,6 7532 2,7% -6,5%
L’-l ! L0600 | pp 18 020,0 33443 3,9% 15,9%
HF L-\J H‘Lu ! mBank 736,0 31278  4,0% 34,5%
m‘H HML " H.Lﬁ].q oy w} Orange 84 11011 08%  139%
\ [ i W L0 pekao 170,2 44672 5,4% 23,4%
W TI‘-HJ Pepco 175 10080  57% 6,6%
] L0200 PGE 7,1 15921 1,2% 16,9%
I PKN Orlen 63,3 73453 1,8% 34,0%
PKO BP 70,0 87 500 6,1% 17,1%
Sep o Nor Dec I Feb PZU 54,0 46 630 2,8% 17,8%
2024 2025 Santander Polska 526,2 53772 4,8% 15,0%

EURUSD Curncy (EUR-USD X-RATE) Daily 06SEP2024-06MAR2025 Copyright? 2025 Bloomberg Finance L.P. 06-Mar-2025 07:33:54

Zrédfo: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD  YTD 1R
1lbitst. 2085 504 2,2% 22,5% Handlowy 1090 14242 28% 229%  Ropa Brent [USD/bbl] 69,6 21% -41% -50% -68% -162%
AB 1030 1495 45% 55% Huuuge 179 1071 1,6% 3,5%  Gaz USA HH [USD/MMBTU] 4.4 06% 12,0% 141% 204% 126,8%
Amrest 172 3768 39% -7,7% INGBSK 3020 39290 2,4% 251%  Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 415 -45%  04% -63% -151% 51,1%
Arctic 150 1041 06% -39% InterCars 5720 8104 05% 9,8%  CO2 [EURA] 67,4 04%  3,1% -31% -58% 14,8%
Asbis 233 1293 26% 262% Milennium 11,7 14193 4,8% 31,5%  Wegiel ARA [USD/] 96,7 04% -33% -31% -152% -14,3%
Asseco 136,8 11354 -0,1% 42,2% Mirbud 135 1491 6,1% 14,0%  Miedz LME [USD/] 95869 2,8%  1,5% 27% 108% 14,1%
Auto 195 2547 -1,0% -1,5% MoBruk 3300 1159 15% 0,8%  Aluminium LME [USD/t] 26659 15% 07% 17% 55%  21,9%
Azoty 212 2103 44% 13,4% Neuca 8140 3697 15% -6,8%  Cynk LME [USD/] 28470 24%  25% 30% -3,6% 17,9%
Benefit Sys. 2 8150 8433 0,5% -2,8% Pracuj 535 3652 1,9% -65%  Oléw LME [USD/] 20145 12%  1,6% 24% 4,6%  -1,0%
BNP 97,6 14425 2,7% 14,6% Rainbow 1296 1886 64% -2,8%  Stal HRC[USD/f] 926,0 13% 21% 1,5% 30,6% 18,0%
Bogdanka 22,2 754 05% 2,9% Rywu 213 491 -2,7% -448% Ruda zelaza [USD/] 1003  -1,5% -63% -62% -32% -14,3%
cce 176,0 12121 12% -4,2% Selvita 455 861 -1,1% -8,1%  Wegiel koksujacy [USD/] 1840  -08% -09% -08% -66% -37,9%
Celon 253 1360 84% -4,5% Synektk 2080 1774 05% 4,7%  Zioto [USD/ozZ] 2921,7  01%  02%  22% 11,3% 36,0%
cyber_Folks 149,5 2120 -0,7% -0,7% Tauron 44 7738 1,3% 17,5%  Srebro [USD/oz] 326 2,0%  24%  47% 12,8% 34,9%
Develia 58 2632 3,6% 4,4% TEN 783 507 -03% 87%  Platyna[USD/oz] 967,6 05% -01% 1,9% 6,6%  6,5%
DomDev. 1934 4989 1,8% 6,1% Text 51,0 1313 2,2% -225% Pallad [USD/oz] 9394  -0,7% 18% 44% 33%  0,1%
Enea 138 7284 01% 65% Voxel 1390 1460 4,5% 10,3%  Bitcoin USD 92189,6 54%  91%  95% -1,6% 38,7%
Eurocash 92 1279 18% 284% WP.PL 742 2209 15% -52%  Pszenica [USd/bu] 530,8 24%  62% -12% -38% -2,7%
GPW 432 1813 25% 6,8% XTB 650 7642 3,1% -7,7%  Kukurydza [USd/bu] 4425 15%  -75% -2,4% -35% 59%
Grenevia 26 1517 -1,1% 20,3% Zabka 22,4 22355 1,9% 16,1%  Cukier ICE [USDIIb] 18,2 06% -7,1% -1,7% 2,0% -11,0%
WIG20
'Tl WIG20 Index - Last Price 2591.79 3.69% | 2700
W Moving Average(Simple 50,0) (WIG20) 2410.52
I WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2378.48 0.01%
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WIG20 Index (WIG20) graph 1550 Daily 06SEP2024-06MAR2025 Copyrightg 2025 Bloomberg Finance L.P. 06-Mar-2025 07:28:36
Zrédfo: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka w dniu 2025-03-05 opublikowata wstepne wyniki za Q4 2024.
Skonsolidowany raport roczny za 2024 rok bedzie opublikowany 2025-04-30.

Wstepne wyniki PTWP za Q4 2024 na tle wezesniejszych naszych oczekiwan [PLN m]

0423 Q424 viy 2023 2024 viy Q424EBDM realizacia
Przychody 258 26,9 4,3% 878 1032 17.6% 26,3 102%
EBITDA 04 44 906,8% 6,6 91  380% 32 138%
Zysk brutto 04 24 49 60 21,5% 28 84%
Wynik netto 08 14 33 38 155% 23 62%

akter czysto informacyjny i zc
zadnej rekomendacji kupna bad? sp

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wstepny odczyt EBITDA PTWP za Q4 2024 na tle weze$niejszych okreséw Q4 [PLN m]
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Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Historyczne odczyty EBITDA w ujeciu LTM PTWP [PLN m]
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Zréato; Dom Maklerski BDM S.A., spotka

BDM:

Wyniki odbieramy pozytywnie. Na podstawie opublikowanych wstepnych danych oceniamy, ze Q4 byt udanym
okresem dla PTWP. Opublikowane szacunki wskazujg, ze EBITDA za Q4 wyniosta 4,4 min PLN (na tle 0,4 min PLN
w Q4 2023). Wynik netto w Q4 wyniést blisko 1,4 min PLN na tle straty rzedu 0,78 min PLN w Q4 2023. Dane na
poziomie EBITDA sg powyzej naszych oczekiwan (3,2 min PLN). Jednoczes$nie na poziomie netto opublikowane
szacunki wyniku neto sg nizsze (ttumaczymy to ujeciem zdarzenia jednorazowego).

Tak jak zwracalismy uwage w naszych wczesniejszych komentarzach, w 2025 roku liczymy na dobrg aktywnos$¢
w obszarze organizacji kongresow, konferencji i targéw. W 2025 w naszych zatozeniach uwzgledniamy réwniez
impuls wzrostowy w ujeciu r/r w segmencie portali internetowych.

Prezes spotki komentarzu do wstepnych wynikoéw zaznaczyt, ze ,,....Grupa PTWP spodziewa sie dalszego wzrostu
w 2025 roku, co potwierdzajg rekordowe wyniki portali internetowych, ktére zajmujg czofowe miejsce wsrod polskich
mediéw biznesowych, oraz rosngca frekwencja na eventach wtasnych i w obstugiwanych obiektach.”

W linku znajduje sie wywiad prezesa PTWP (z dnia 2025-02-17) dotyczacy perspektyw na 2025 rok.
Maciej Bobrowski
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Wyniki za 4Q’24 [min PLN]

Spétka podata szacunkowe wyniki za 4Q'24
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4Q'23 4Q'24W zmianar/r 2023 2024W  zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 451,7 450,1 -0,4% 16753 1574,0 -6,0%
Zysk brutto ze sprzedazy 26,9 11,7 -56,5% 92,0 55,0 -40,2%
Zysk na sprzedazy 8,2 -—- - 22,2 - --
EBITDA 31,3 — 71,7
EBIT 9,2 - - 24,6 - -
Wynik brutto 16,0 - -- 25,6 - --
Wynik netto 16,6 14,4 23,4 25,0
Marza zysku brutto ze sprzedazy  6,0% 2,6% 5,5% 4,6%
Marza EBITDA 6,9% 4,3% 5,5%
Marza EBIT 2,0% - 1,5% 0,3%
Marza zysku netto 3,7% -3,2% 1,4% -0,3%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
Przychody 300,9 4154 4542 443,8 | 317,0 4584 4483 451,7 | 289,6 3651 469,2 450,1
Przemyst i energetyka 137,0 1125 1155 374 | 71,5 90,6 93,7 943 | 549 187 933 11,7
Infrastruktura 78,2 197,9 212,6 222,0 | 143,8 264,3 250,1 2657 | 149,7 2549 262,9 -
Ogdlne 86,5 102,1 1234 1798 | 99,8 1025 101,0 87,2 | 835 891 1025  --
Nieprzypisane / korekty -0,8 2,9 2,7 4,5 1,9 1,0 3,5 4,5 1,5 2,5 10,5 -
Zysk brutto ze sprzedazy 21,6 17,4 42,5 31,2 18,5 24,0 22,5 26,9 12,1 -6,2 37,4 -
SG&A 16,0 17,7 16,3 16,7 17,5 16,7 16,9 18,7 18,0 18,1 17,8 -
Zysk na sprzedazy 5,6 -0,3 26,2 14,5 1,1 7,3 5,6 8,2 -6,0 -24,2 19,6 -
EBITDA 12,2 60 299 105 | 9,0 95 21,9 31,3 | 157 35 437
EBIT 7,8 0,8 24,0 3,8 15 04 13,7 9,2 -47 21,4 20,9 -
Przemyst i energetyka 11,1 6,7 22,1 3,9 3,8 -7,3 6,4 -13,5 -0,2 -32,7 6,0 =
Infrastruktura 5,4 19,5 17,1 8,4 11,7 33,1 15,8 50,3 11,0 42,9 29,5 -
Ogdlne 6,7 0,7 3,9 1,4 | 57 1,4 6,4 6,1 9,0 83 9,7
Nieprzypisane /korekty —-154 -24,7 -19,1 -20,0 | -19,8 -24,1 -148 -21,6 | -233 -243 -242
Wynik brutto 4,6 -3,2 14,5 11,4 0,7 5,8 3,1 16,0 -5,6 -25,5 15,1 -
Wynik netto 0,7 1,3 11,1 7,5 0,7 4,1 20 166 | -38 -197 129 -144
dtug netto* 222,7 279,1 2784 159,7 | 3329 2960 313,8 159,7 | 240,1 278,7 3379
portfel 3367 3062 3400 4116 | 3934 3789 3531 3282 | 3342 3325 3062 -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

MS Plock

Przyczyng stabego wyniku w 4Q’24 jest aktualizacja budzetu kontraktu S19 Rzeszéw Potudnie — Babica z powodu
wydtuzenia terminu realizacji kontraktu (spowodowanego pojawieniem sie gazu ziemnego - metanu w osi tunelu
oraz innych okoliczno$ci niezaleznych bezposrednio od spofki).

Wyniki za 4Q’24 [mIn PLN]

Spétka podata szacunkowe wyniki za 4Q'24

Przychody

Zysk brutto ze sprzedazy
Zysk na sprzedazy
EBITDA

EBIT

Zysk (strata) brutto

Zysk (strata) netto

Marza zysku brutto ze sprzedazy

Marza EBITDA
Marza EBIT
Marza zysku netto

4Q'23
27,3
11,2
12,9
12,2
12,9
-13,4
12,2

-40,8%
-44,5%
-47,1%
-44,6%

4Q'24W zmianar/r 2023 2024W zm

48,1 75,9% 114,1 114,1
4,5 - -6,2 -1,2
- - -13,1 -
— — -9,4 —
- - -12,3 -
12,8
42 11,7 6,4

9,3% -5,4% -1,0%
-8,3%
-10,8%

8,8% -10,3% -5,6%

ianar/r
0,0%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
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Wyniki kwartalnie [miIn PLN]

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24
Przychody ze sprzedazy 88,2 29,4 20,8 18,1 20,6 30,7 35,4 27,3 22,1 18,4 25,6 48,1
Zysk brutto ze sprzedazy 3,9 2,5 0,6 3,2 0,8 2,3 1,9 -11,2 -2,1 -5,3 1,8 4,5
Zysk na sprzedazy 1,8 1,2 -1,4 2,3 -0,9 0,5 0,3 -12,9 -3,8 -7,1 0,0
Saldo PPO/PKO 1,8 -1,5 1,5 1,6 0,0 0,7 01 0,0 0,1 1,8 0,1
EBITDA 4,4 0,5 1,0 1,6 -0,2 1,8 1,1 -12,2 -3,1 -8,2 0,6
EBIT 3,6 0,3 0,1 0,7 0,9 1,1 0,3 12,9 3,7 8,8 0,0
Zysk (strata) brutto 3,8 0,2 0,2 0,4 0,9 1,2 0,2 13,4 3,7 9,1 0,0
Zysk (strata) netto 1,8 1,0 -0,2 0,1 -0,9 1,2 0,2 -12,2 -3,6 -9,2 2,2 4,2
Marza brutto ze sprzedazy  4,4% 8,5% 3,1% 17,4% 3,9% 7,3% 5,3% -40,8% -9,7% -28,7% 6,9% 9,3%
Marza EBITDA 4,9% 1,7% 4,7% 8,8% -1,0% 6,0% 3,1% -44,5% | -14,0%  -44,6% 2,5%
Marza EBIT 4,1% -1,0% 0,4% 4,0% -4,5% 3,7% 1,0% -47,1% -16,8% -48,2% -0,1% -
Marza zysku netto 2,1% 3,4% -0,9% 0,7% -4,3% 3,9% 0,4% -44,6% | -16,5%  -50,1% 8,8% 8,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

(Krzysztof Pado)

Podsumowanie konferencji po wynikach badan Il fazy PDE10A w leczeniu dyskinez w chorobie Parkinsona (05.03.2025)
— 136 uczestnikow

- 105 pacjentow, dwie dawki (20 mg i 40 mg) + placebo;

- rynek zastosowan CPL’36 jest duzy — grupa >20 min populacji s$wiatowej w schizofrenii oraz ok. 8 min populacji
w chorobie Parkinsona; ze wzgledu na starzenie sie populacji, rynek Parkinsona szybko rosnie;

- dyskinezy to mimowolne ruchy réznych czesci lub catego ciata, ktére trwajg od kilkunastu minut do kilku godzin; istotnie
utrudniajg funkcjonowanie pacjenta; pogtebiajg sie wraz z postepem choroby;

- aktualnie podstawowym sposobem leczenia jest modyfikacja dawki podstawowego leku, jest to skuteczne
w tagodnej postaci dyskinez; jedynym lekiem dopuszczonym i stosowanym w ciezkiej postaci jest amantadyna, ale 20-
30% pacjentow, ktérzy ja stosujg majg halucynacje i inne dziatania niepozadane;

- Srednia wieku pacjentow w badaniu CPL’36 powyzej 60 lat, wszyscy rasy kaukaskiej, zbilansowana liczba mezczyzn
i kobiet;

- w 4 tygodniu w skali UDysRS w dawce 20 mg widoczna byta poprawa o 16 jednostek, w dawce 40 mg o 17,5 jednostek,
placebo o ok. 4 jednostki; réznice vs placebo odpowiednio 12,3 i 13,5 jednostek — réznica wysoce istotnie statystyczna;
- we wszystkich skalach wida¢ efektywnos¢ leku;

- wystgpito kilka dziatan niepozadanych, w tym jeden, po ktérym zaprzestano stosowania leku (migotanie
przedsionkéw); nie byto zgondw w trakcie leczenia; typowym dziataniem niepozgdanym jest sennosé;

- efektywno$¢ CPL’36 jest co najmniej poréwnywalna z amantadyng;

- patrzac na profil dziatan ubocznych, CPL’36 wypada znacznie korzystniej niz amantadyna;

Q&A:

- wyniki istotnie wzmacniajg i wartosciujg caty program i lek; wiekszos¢ firm zainteresowanych w CPL’36 dziatajg
w obszarze neuropsychiatrii; dla firm, ktére sg najbardziej zaawansowane w rozmowach to wskazanie nie jest tak
atrakcyjne, sg bardziej zainteresowane wskazaniem schizofrenicznym;

- spdtka nie podjeta jeszcze decyzji, czy to wskazanie bedzie odrebnym wskazaniem partneringowym; musi wrécié¢
z wynikami do dwoch firm, ktdre sg najbardziej zaawansowane w rozmowach;

- analizujgc ceny, w obu wskazaniach rzad wielkosci jest podobny, ok. 1,5-3,0k USD miesieczna terapia w USA;

- interakcje z innymi lekami jest wazna przy rozwoju leku, ale zazwyczaj wynikajg z blokady tych samych enzyméw
w watrobie, ktore maja wplyw na metabolizm leku; duzg czesc¢ interakcji mozna wykluczy¢ in vitro; w CPL’36 spodtka nie
widzi duzego potencjatu do interakcji lekowych;

- na dzisiaj CPL’36 ma ekspozycje na grupie dwustu kilkudziesieciu pacjentéw; czes¢ z nich stosowata lek przez
4 tygodnie, czesc¢ przez 2 tygodnie, inni mieli jednokrotng dawke, ale profil bezpieczenstwa jest coraz wiekszy;

- wydaje sie, na podstawie sity efektu klinicznego Il fazy, ze program kliniczny w accute obejmujacy 200 pacjentéw (100
otrzymujgcych lek i 100 w placebo) bytby wystarczajgcy, zeby FDA zgodzito sie na dopuszczenie do obrotu leku;
dodatkowo trzeba pokaza¢ wyniki badan dtugoterminowych, zeby pokaza¢ dtugoterminowe bezpieczenstwo; aktualnie
standardem jest ekspozycja na lek co najmniej 100 pacjentéw przez rok w ramach badania IV fazy;

- dwa badania accute - nie wiadomo, czy potrzebne 4 tygodnie, czy 3 miesigce, plus IV faza, gdzie 100 pacjentéw
przyjmuje lek co najmniej przez rok;

- spotka widzi podstawy do przeprowadzenia badan w leczeniu psychoz w chorobach Alzhaimera, Parkinsona, czy
w leczeniu manii w chorobie dwubiegunowej; dla zatozer motorycznych mozna testowaé w chorobie Tourette’a;

- rozmowy partneringowe sg bardzo zaawansowane, co najmniej dwie firmy sg wysoce aktywne, ale spétka nie chce
podawac ram czasowych zawarcia umowy;

- dzisiejsze term sheety przewidujg znaczacy upfront;

- w przypadku sprzedazy leku przez firme, ktdéra jest dystrybutorem i licencjobiorca, spétka zaktada uzgodnienie
milestone’6w sprzedazowych, uzaleznionych od warto$ci sprzedazy plus royalties; sumarycznie kilkanascie do 20%
sprzedazy; spotka zakiada sprzedaz CPL’36 bytaby w przedziale 1-5 mld USD rocznie;

- rynek we wskazaniu LiD jest okreslony na poziomie 1,5-2 mld USD rocznie, do roku 2030-33 ma sig¢ zwiekszy¢ do
poziomu 3-4 mld USD rocznie; wskazanie LiD moze stanowi¢ ok. 30-40% wartosci produktu;

- program |l fazy dla CPL’36 potrwa ok. 2,5-3 lata; dwa badania krétkoterminowe i jedno diugoterminowe;

- spdtka mogtaby rozwazy¢ dalsze prowadzenie badan samodzielnie w sytuacji osiggniecia korzysci w ktéryms$
wskazaniu i mozliwosci ,madrego rozwoju”, ale to w sytuacji posiadania zabezpieczenia finansowego;
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- spotka nie rozmawia o przejeciu caftej czesci innowacyjnej i nie chce na ten temat rozmawiag¢, tylko o konkretnych
projektach;
- spotka nie planuje emisji akcji;
- wejscie na Nasdaq w $rednim terminie jest prawdopodobne.
(Anna Tobiasz)

Pepco Group wycofuje sie z obszaru FMCG i skoncentruje sie na marce Pepco jako jedynym, przysztym formacie
sklepow.

Jak podano w komunikacie, zarzad aktywnie rozpoznaje wszystkie strategiczne opcje wydzielenia Poundland z grupy
w trakcie roku obrotowego 2025, w tym jego potencjalng sprzedaz, przy jednoczesnym zarzgdzaniu Dealz Polska w
celu optymalizacji wartosci w perspektywie srednioterminowej (mozliwos¢ wydzielenia sieci Dealz Poland w srednim
okresie).

W ocenie Pepco, Poundland to silna marka, ktéra obstuguje miliony klientéw kazdego tygodnia, generujac obroty w roku
obrotowym 2024 w wysokosci okoto 2 mld EUR, dziatajgc jednakze w coraz bardziej wymagajgcym otoczeniu dla handlu
detalicznego w Wielkiej Brytanii, a sytuacja ta staje sie coraz trudniejsza. Ponadto, jak podano, zmiany budzetowe w
zakresie podatkéw wprowadzone przez rzad Wielkiej Brytanii, wchodzgce w zycie od kwietnia 2025 roku, jeszcze
bardziej zwieksza presje na baze kosztowg Poundland.

Grupa planuje takze zakonczy¢ dziatalno$¢ formatu tzw. Pepco Plus na rynkach iberyjskich (Hiszpania, Portugalia), co
poskutkuje konwersja wiekszosci sklepéw Pepco Plus na standardowy format Pepco do konca roku obrotowego 2025.
Obecnie grupa prowadzi 118 takich sklepéw, co stanowi 3% wszystkich sklepéw pod marka Pepco.

Ponadto, Pepco prowadzi strategiczny przeglad dziatalnosci Pepco w Niemczech. Obecnie - jak podano - dziatajg tam
63 sklepy, jednak tamtejsza dziatalno$¢ generuje bardzo niski poziom przychodéw w przeliczeniu na powierzchnie, przy
najwyzszych kosztach operacyjnych w poréwnaniu do innych rynkéw. Grupa rozwazy wszystkie opcje dla dziatalnosci
Pepco w Niemczech.

Pepco poinformowato, ze w celu zrealizowania strategii dokonuje zmian w kierownictwie.

Dyrektor generalny grupy Stephan Borchert obejmie catkowita odpowiedzialno$é za prowadzenie marki Pepco. Wesprg
go w tym czionkowie zarzadu, w tym niedawno zatrudnieni Willem Eelman jako dyrektor ds. finansowych grupy
(pracujgcy poprzednio w GrandVision, C&A, Unilever), Hugo Van Santen jako dyrektor finansowy Pepco (wczesniej w
Grupie Renault i Unilever), Viola Schimansky jako dyrektor ds. HR (wczes$niej w ALDI Nord i AON), Pablo De Ayala jako
dyrektor ds. IT (wczesniej w Avolta i Grupie Dufry), a takze Jorge Gervasi jako dyrektor ds. operacyjnych na Europe
Zachodnig (wczesniej Douglas i GrandVision). Barry Williams, ktéry byt dyrektorem zarzgdzajgcym Poundland, zanim
we wrzesniu 2023 przejat funkcje dyrektora zarzgdzajgcego Pepco, wréci do Poundland, by na state objaé stanowisko
dyrektora zarzgdzajgcego tej sieci.

Rada Pepco Group zatwierdzita mozliwo$¢ skupu akcji o wartosci 200 min EUR, ktéry moze byé¢ realizowany w latach
obrotowych 2025 — 2027 - poinformowato Pepco w komunikacie wydanym na 2025 Capital Markets Day.

W 2Q’24/25, przychody Pepco Group w ujeciu like-for-like wzrosty o 1,5% w 8 tygodniach poprzedzajgcych 2 marca
2025. Grupa spodziewa sig¢ wzrostu r/r bazowej EBITDA (MSSF 16) dla marki Pepco na wysokim jednocyfrowym
poziomie.

PGE planuje ogtoszenie strategii w okolicach maja-czerwca; w obszarze bezpieczenstwa energetycznego bedzie sie
ona skupia¢ na inwestycjach w moce gazowe, morskie farmy wiatrowe i magazyny energii - poinformowat na komisji
sejmowej przedstawiciel grupy.

PGE szacuje, ze miato ok. 10,88 mid PLN powtarzalnej EBITDA w 2024 roku, 12,21 mid PLN raportowanej EBITDA i
3,16 mld PLN skonsolidowanej straty netto. Naktady inwestycyjne wyniosty ok. 10,32 mld PLN. Szacunkowe zadtuzenie
netto wyniosto okoto 11,05 mid PLN, przy czym, szacunkowy poziom ekonomicznego zadtuzenia finansowego netto
(uwzgledniajgcego przyszte ptatnosci za uprawnienia do emisji CO2) wyniést ok. 17,20 mid PLN.

Grupa JSW szacuje, ze w 2024 roku miata 7,28 mld PLN skonsolidowanej straty netto i 6,5 mld PLN straty EBITDA.

Zarzad JSW zgodzit sie na umorzenie Certyfikatow Inwestycyjnych JSW Stabilizacyjnego Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego serii D w liczbie 210,3 tys szt. o tgcznej szacowanej kwocie 300 min PLN.

Alior Bank planuje opublikowaé nowg strategie pod koniec marca - poinformowat na konferencji prezes Piotr Zabski.

Ponad 25 tysiecy klientéw mBanku, posiadajgcych kredyty frankowe, wybratlo ugode jako sposéb na szybkie
zakonczenie zobowigzan. Od momentu uruchomienia programu pod koniec 2022 roku, portfel kredytéw hipotecznych
we frankach mBanku zmniejszyt si¢ az o 64%.
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Jak podano w komunikacie, od poczatku programu mBank zawart 25 tys. ugdd ze sptacajgcymi kredyty frankowe. Na
starcie inicjatywy w portfelu banku znajdowato sie 45 tysiecy kredytéw frankowych, a pod koniec 2024 roku liczba ta
spadfa do 16 tysiecy.

ING Bank Slgski rekomenduje walnemu zgromadzeniu przeznaczenie 3,27 mid PLN z zysku za 2024 rok na dywidende,
co da 25,18 PLN na akcje. Proponowanym dniem dywidendy jest 6 maja, a sugerowanym dniem jej 12 maja 2025 roku.

Grupa Pracuj przejmuje 65,5% udziatéw w spotce Kadromierz za 20 min PLN. Celem, w perspektywie kolejnych trzech
lat, jest zwiekszenie udziatéw do 100%. Grupa Pracuj odkupita udzialy w Kadromierzu od funduszu Pracuj Ventures
oraz kilku mniejszosciowych udziatowcow spotki.

Kadromierz to platforma do planowania i zarzgdzania czasem pracy. W minionym roku przychody spétki wzrosty o 47%
do blisko 5,3 min PLN.

Biedronka otwiera swoj pierwszy sklep na Stowacji, w Mitostawiu niedaleko Bratystawy. W niedalekiej przysztosci
planowane sg rowniez otwarcia w innych stowackich miastach, takich jak Zvolen, Pova§ska Bystrica, Nov, Zamky i
Senica. Sie¢ chce mie¢ na tym rynku co najmniej 50 sklepéw do konca 2026

Przy rozliczaniu przez strony niewigzacej umowy kredytu bankowi nie przystuguje prawo zatrzymania - wynika ze
srodowej uchwaty Sgdu Najwyzszego podjetej na kanwie tzw. sprawy frankowe;.

Orlen Deutschland utworzy na rynku niemieckim ponad 200 punktéw szybkiego tadowania Orlen Charge w co najmniej
30 atrakcyjnych lokalizacjach w Niemczech. Inwestycja ma by¢ zrealizowana do konca 2026 roku. Plany strategiczne
Orlenu zakfadaja, ze w ciggu 10 lat sie¢ Orlen Charge bedzie liczy¢ 6 tys. punktéw fadowania w Polsce i okofo 2,5 tys.
za granica.

Stalprodukt zaprasza do sprzedazy do 108,2 tys akcji imiennych i na okaziciela w celu ich umorzenia. Oferowana cena
zakupu jednej akcji wynosi 240 PLN, a na cato$¢ Stalprodukt moze przeznaczy¢ do 100 min PLN. Przyjmowanie
zapiséw w zaproszeniu odbywac sie bedzie w dniach 10-21 marca 2025 roku. Podmiotem posredniczacym w transakcji
jest DM BDM.

Atrem zawart umowe z Enea Operator w postepowaniu o udzielenie zaméwienia publicznego na przebudowe stacji
110/15 kV Gryfino za 29,2 min PLN brutto.

Mirbud podpisat umowe o wartosci 231,8 min PLN brutto na realizacjg robot budowlanych dla infrastruktury wojskowej
lotniska w Swidwinie. Przedmiotem umowy jest realizacja zamoéwienia publicznego polegajacego na kompleksowym
wykonaniu robét drogowych, nawierzchni lotniskowych, placéw manewrowych, parkingéw na lotnisku w Swidwinie.
Termin realizacji zadania ustalono na 1 wrzesnia 2026 roku.

Mirbud podpisat umowe na budowe budynku Naziemnej Obstugi Statkéw Powietrznych (NOSP) wraz z infrastrukturg
towarzyszgca w ramach zadania nr 54050 "Budowa budynku SIL i NOSP" za 21,3 min PLN. Termin realizacji zadania:
30 czerwca 2026 roku.

W wezwaniu na sprzedaz akcji Grenevii zawarto transakcje na tgcznie 150,9 min akcji spétki po cenie 2,75 PLN/szt. W
styczniu TDJ Equity | oglosit wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz 283,9 min akcji Grenevii po cenie 2,12 zl/szt.

W tej chwili trwajg pogtebione analizy réznych scenariuszy dot. aktywéw weglowych spotek energetycznych, m.in.
kalkulacja kosztow konsolidacji tych aktywdw w ramach "ztego banku aktywéw" - poinformowat dziennikarzy minister
aktywow panstwowych Jakub Jaworowski. Jego zdaniem raport z analiz i decyzja rzgdu ws. aktywow weglowych to
kwestia "niewielkiej liczby miesiecy."

taczna wartos¢ obrotu akcjami na Gtéwnym Rynku GPW w lutym 2025 r. wyniosta 41,2 mid PLN (+50% r/r). Wartos¢
obrotu akcjami w ramach arkusza zlecen wzrosta o 48,5% r/r do poziomu 39,5 mld PLN. Srednia dzienna warto$¢ obrotu
akcjami w ramach arkusza zlecen wyniosta 1,98 mid PLN (+56% r/r).

Obroty e-handlu w styczniu wzrosty 0 9,4% r/r do 6,941 mid PLN - KIG

Ministerstwo Finanséw nie pracuje nad wprowadzaniem podatku katastralnego - poinformowat szef resortu finanséw
Andrzej Domanski na antenie radia RMF FM. Dodat, Ze resort pracuje za to nad obnizeniem podatku miedziowego oraz
od zyskéw kapitatowych.

Popyt na kredyty mieszkaniowe w lutym wzrést o 37% r/r, a liczba wnioskéw wzrosta o 24,3% r/r.

"O 17% wzrosta w lutym liczba oséb wnioskujgcych o kredyt hipoteczny w poréwnaniu do stycznia br. Warto nadmienic,
ze historycznie styczen nie jest miesigcem, w ktdérym zainteresowanie kredytem mieszkaniowym jest bardzo duze.
Trzeba tez pamietaé, ze jezeli wniosek o kredyt sktada wiecej niz jedna osoba, to do BIK przesytane jest zapytanie
dotyczace kazdej z tych osob. Czesciowo wzrost liczby oséb wnioskujacych o kredyt mieszkaniowy w lutym moze
wynika¢ z faktu, ze obecnie o kredyt wnioskuje mniej singli" - wyjasnia BIK w komentarzu.
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Rosng szanse Celon Pharmy na szybszg i atrakcyjniejszg komercjalizacje. Przedstawione przez spétke pozytywne
wyniki badan klinicznych leku CPL'36 w kolejnym wskazaniu stanowig istotne wsparcie jego dalszego rozwoju
klinicznego, zwiekszajgc atrakcyjnos¢ catego projektu. — Parkiet

Celon Pharma opublikowata wyniki drugiej fazy badan klinicznych potencjalnego leku dla pacjentow z chorobg
Parkinsona. Wcze$niej, podata dobre wyniki drugiej fazy badan tej samej czgsteczki w terapii pacjentéw ze schizofrenia.
Szef Celon Pharmy szacuje, ze gdyby CPL36 weszio na rynek w obu wskazaniach, mogtoby generowaé rocznie 1-5
mld USD ze sprzedazy, z czego od kilkunastu do 20% mogtoby przypada¢ Celon Pharmie jako spétce, ktéra opracowata
lek. — Puls Biznesu

Szacunki kosztéw budowy pierwszych matych blokéw jadrowych, ktére w Polsce chce stawia¢ Orlen z Synthosem, sg
juz bliskie tym, ktére doprowadzity do fiaska projektu NuScale - DGP

Cztery lokalizacje w grze o drugg elektrownig jadrowg. W przysziym tygodniu opublikujemy aktualizacje "Programu
polskiej energetyki jadrowej". Druga elektrownia stanie w regionie poweglowym, a wyboru dokonamy najwczesniej w
przysztym roku - méwi Wojciech Wrochna, wiceminister przemystu, petnomocnik rzadu ds. strategicznej infrastruktury
energetycznej. - DGP

Zrédfo: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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Doradca Inwestycyjny

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:

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

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 obowiazujacego prawa i nie powinien byc tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialno$ci
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 2025-03-04, 08:32 CET/CEST.

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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