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KOMENTARZ PORANNY Wartos¢ Zmiana
Niepewnos$¢ pozywka dla niedzwiedzi 1D YTD
Poczatek tygodnia na parkietach zaréwno w Europie, jak i USA uptynat pod znakiem

wyprzedazy gtéwnych indekséw. Za oceanem widaé obawy inwestorow dotyczgce WwiG20 2589,9 -2,0% 18,2%
dalszego rozwoju gospodarczego ich kraju w zwigzku z chaotyczng politykg handlowa wiG30 3288,6 -1,8% 17,2%
Donalda Trumpa, cieciami wydatkéw i zatrzesieniem relacjami geopolitycznymi. mwiG4o 6 800,6 -0,4% 11,1%
Woczoraj S&P stracit -2,7%, a DJI -2,0%. Nasdaq zakonczyt sesje -4,0% ponizej punktu  swiGgo 25944,8 0,1% 10,0%
odniesienia, co oznacza najgorszg sesje w wykonaniu tego indeksu od potowy wig 922033 1,5% 15,9%
wrzesnia’22. Na naszym kontynencie w centrum uwagi jest pakiet fiskalny nc index 2446 1,4% 6.7%

w Niemczech. Tamtejsza Partia Zielonych odrzucita projekt zmiany konstytucji kraju,

i - 0, 0,
ktory zaktadat mozliwos¢ zwigekszenia wydatkdw na obrone i infrastrukture. Teraz x:g Eigkl ;4;0;’98 ;’;2 ig:g;;
trwajg rozmowy pomigdzy CDU/CSU, SPD i Zielonymi. Pojawia sig niepewnos¢, czy \,~ oo e R e
uda sie wypracowa¢ kompromis przed pierwszym posiedzeniem Bundestagu W— 4 343’7 0'7% A '7%
w nowym sktadzie, ktére ma sie odby¢ 25 marca. Wczoraj DAX znizkowat -1,7%, g 2809’4 70' o 12’ e
a brytyjski FTSE100 i francuski CAC40 stracity po -0,9%. Polski rynek nie wyrézniat nerola : Gl 20
sie na tle innych krajow. WIG20 znizkowat wczoraj -2,0%, spadajac ponizej poziomu V'€ Games SR o EE{S
2600 pkt. Najwigksze spadki pokazaty banki Alior (-3,9%), Santander (-3,7%) i Pekao W/¢'T v E Qs 2ol
(-3,7%). UOKIiK poinformowat, ze bada zasady oceny zdolnosci kredytowej klientow ~WIG Media Si705.1 §21% §250
oraz ich wptyw na warunki udzielania kredytéw. Z drugiej strony pod prad szly takie WIG Paliwa 71206 0.5% 36,3%
spotki jak Pepco (+0,8%), czy Budimex (+0,7%). O poranku na rynkach azjatyckich WIG Spoz 3040,8 -3,0% 12,9%
panuje czerwien — Nikkei traci -0,8%, a Shanghai Composite -0,2%. Kontrakty WIG Surowce 4266,8 -2,4% 11,6%
terminowe odbity, co moze oznacza¢ odreagowanie wczorajszych spadkow. WIG Odziez 12340,8 -0,8% 11,5%

DAX 22621,0 1,7% 13,6%
Anna Tobiasz FTSE100 8600,2 -0,9% 5.2%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 8047,6 -0,9% 9,0%
= Polenergia: Spétka szacuje EBITDA w 4Q'24 na 97,3 min PLN BUX 86 851,4 -1,6% 9,5%
= Orlen: Czechy - Orlen Unipetrol zaczat korzysta¢ z panstwowych rezerw S&P500 56146 2.7% 4.5%
= Budimex: Budimex ma umowe na rozbudowe Nabrzeza Weglowego w Porcie pja 419117 2,0% 1,5%
Gdarisk za 127 min PLN ) o ) Nasdag Comp 17 4683 -4,0% -9,5%
= PGE: Prezes URE odmowit zatwierdzenia zmiany taryfy PGE Obrét dla odbiorcow B 1245194 0.4% 3.5%
z grup taryf. G — > —
. I;:rz?]r; : Oza:xvr;zsgiewiduje w '25 wzrost naktadéw w dystrybucji, w OZE wydatki 2:::;: Comp. 337;62:23 %;0/2 ;’jo/f
= Benefit Systems: Emitent zawart warunkowg umowe nabycia 100% akcji spotki SERIASKIZ00 49623 025 a2,
Mars Spor Kuliibii EUR/PLN 4,20 0,6% -1,9%
= Inter Cars: Grupa miata w lutym 1,46 mld PLN przychodéw, wzrost rdr 0 2,6% VSRR S e il
= Medinice: Spétka ma pozytywny wynik analizy posredniej dla badania klinicznego  CHF/PLN 4AIT ki Ehe
projektu PacePress EUR/USD 1,08 0,0% 4,6%
= Genomtec: Emitent zawart porozumienie dodatkowe do umowy inwestycyjnej USD/IPY 147,27 -0.5% 6.3%
z 5HT Fundacja Rodzinna p—
= Bloober Team: Spoétka ma umowe z Netfliksem dot. produkcji gry "Projekt N"
= Ferro / mBank: Ferro ma umowe ramowa dla linii wieloproduktowej z mBank do Wartos¢ Zmiana
maks. 32 min PLN Kurs otwarcia 2 654 31 1,18%
= Makarony: Makarony Polskie bedg kontynuowaty skup akcji wlasnych do Kurs zamknigcia 2598 -48 -1,81%
8 czerwca Kurs min. 2574 -41 -157%
= MFO: Spdtka szacuje zysk netto za 2024 r. na 7,19 min PLN Kurs max. 2654 -1 -0,04%
= Klepsydra (NC): Grupa planuje w '25 przejg¢ co najmniej dwie firmy Wolumen obrotu 37379 6735 21,98%
= Sevenet (NC): Spotka ma umowe za 30 min PLN na rozwigzanie security InfobloX  otwarte pozycje 63 349 1758 2,70%
= Nextbike (NC): UOKIK zgadza sie na przejecie kontroli nad Nextbike przez STAR
Pedal Il GmbH Indeksy GPW
= Gamedust (NC): Spoétka dokona odpisu aktualizacyjnego w kwocie blisko 9,7 mIn  |ndeks Open Low High Close 1D Obrét
PLN WIG20 26394 25712 26394 25899 -2,0% 1498

WIG30 33378 32673 33378 32886 -1,8% 1658
MWIG40 6846,3 258181 261019 68006 -0,4% 293

WYKRES DNIA ) ‘ SWIG80 260715 67631 68463 259448 -02% 60
Akcje spotki farmaceutycznej Novo Nordisk spadty wezoraj 0 -8,1% po informacji, e  \yic.pL 965336 962132 965336 963762 -15% 1842
leka na odchudzanie CagriSema pomdgt pacjentom zrzuci¢ 15,7% masy ciata po 68

wIG 934756 916637 934756 922033 -15% 1870
tygodniach kuracji. Wcze$niej prognozowano, ze spadek wagi wyniesie 25%.
WIG20
Novo Nordisk — daily Close MC 1D YTD
NOVOB D Bauity -tast Price 549:40 Alior 96,1 12 546 -3,9% 11,8%
En—% Allegro 284 30043  -1,6% 5,0%
j 14 Budimex 5850 14935  07%  254%
l . CD Projekt 2126 21241 -1,3% 11,0%
i1 Cyfrowy P. 14,5 9270 0,3% 2,5%
U P, Dino 469,0 45981 31%  203%
ﬂIiTUv* | i g 80 gsw 234 2745 0,4% 12,9%
il Rk ety 8295 8096  -11% 21,5%
\ ' KGHM 128,0 25600  -2,8% 11,3%
w0 Kruk 389,2 7549 -0,8% -6,4%
LPP 180000 33406  -1,5% 15,8%
k . mBank 741,2 31499  -32% 35,5%
oy i h ,?J. H* ! iﬁﬂ Orange 87 11428  05% 18,2%
i Sty i B+ Pekao 169,0 44357  -3,7% 22,6%
0 1 Pepco 17,0 9798  08% 3,6%
' PGE 7,2 16123 0,3% 18,4%
W PKN Orlen 64,8 75229  0,5% 37,3%
P50 pKOBP 70,8 88500  -3,0% 18,5%
Sep Oct " Nov Dec | Jan s Feb pzU 53,9 46 544 1,6% 17.6%
NOVOB DC Eaquity (Novo Nordisk A/S) Novo Nordisk new Daly T1SEP2024-11HAR2025 Copyright 2025 Bloomberg Finance LP. 11-Mar-2025 07:37:5¢. Santander Polska 524,0 53 547 -3,7% 14,5%

Zrédfo: Bloomberg
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mWIG40 Surowce

Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 200,0 483 -3,4% 17,5% Handlowy 109,8 14346 -2,3% 23,8% Ropa Brent [USD/bbl] 69,3 -1,5% -32% -53% -72% -157%
AB 1015 1473 0,0% 4,0% Huuuge 185 1111 18% 7,3% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,5 1,3% 8,1% 16,2% 22,7% 153,3%
Amrest 175 3833 2,0% -6,1% ING BSK 3055 39746 -1,3% 26,5% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 41,2 3,2% -88% -7,0% -157% 56,2%
Arctic 154 1068 1,4% -1,4% Inter Cars 549,0 7778 -1,1% 5,4% CO2 [EUR/] 67,6 0,5% -3,6% -29% -5,6% 19,4%
Asbis 238 1319 0,5% 28,6% Milennium 12,0 14581 -1,2% 351% Wegiel ARA [USD/t] 100,0 3,1% 4,1% 0,3% -122% -9,9%
Asseco 142,3 11811 1,6% 47,9% Mirbud 137 1510 -2,0% 15,5% Miedz LME [USD/t] 9510,0 -1,0% 1,2% 1,8% 9,9% 12,1%
Auto 186 2430 -4,7% -6,1% MoBruk 3250 1142 -0,9% -0,8% Aluminium LME [USD/] 2709,0 -0,4% 3,3% 3,4% 7,2% 23,4%
Azoty 223 2210 0,4% 19,1% Neuca 8150 3702 -02% -6,6% Cynk LME [USD/t] 28194 -1,1% 0,3% 2,0% -46% 131%
Benefit Sys. 2805,0 8403 -1,2% -3,1% Pracyj 552 3768 04% -35% Oféw LME [USD/t] 2029,3 1,5% 3,2% 3,2% 5,4% -3,2%
BNP 98,8 14603 -0,6% 16,0% Rainbow 126,6 1842 -19% -51% Stal HRC [USD/t] 925,0 0,0% 1,2% 1,4% 305% 13,6%
Bogdanka 22,1 752 15% 2,5% Ryvu 18,4 425 -71% -52,2% Ruda zelaza [USD/] 101,9 0,6% 0,9% 47% -1,7% -8,5%
Cccc 182,0 12534 1,1% -1,0% Selvita 45,0 852 -1,7% -9,1% Wegiel koksujgcy [USD/t] 179,0 -1,6% -32% -35% -9,1% -37,6%
Celon 274 1476 -39% 3,6% Synektik 2025 1727 -36% 2,0% Ztoto [USD/oz] 28951 -0,5% 0,1% 1,3% 10,3% 32,6%
cyber_Folks 148,5 2106 -0,7% -1,3% Tauron 4,4 7741 -05% 17,5% Srebro [USD/oz] 32,1 -1,5% 1,2% 29% 10,9% 31,0%
Develia 59 2682 23% 6,4% TEN 77,8 504 -1,7% 8,0% Platyna [USD/oz] 959,4 -1,0% 0,3% 1,1% 5,7% 2,3%
Dom Dev. 200,0 5160 1,0% 9,8% Text 491 1264 -33% -254% Pallad [USD/oz] 939,8 -0,6% -1,2% 4,5% 3,3% -7,5%
Enea 139 7374 -01% 7,8% Voxel 137,5 1444 -0,7% 9,1% Bitcoin USD 802244 -7,0% -6,0% -47% -144% 112%
Eurocash 9,2 1280 0,0 285% WP.PL 731 2177 -0,7% -6,6% Pszenica [USd/bu] 544,0 1,9% 2,3% 13% -14% 1,2%
GPW 434 1822 -09% 7,3% XTB 64,0 7524 -15% -9,1% Kukurydza [USd/bu] 458,0 0,6% 4,0% 1,0% -0,1% 6,9%
Grenevia 2,7 1552 -0,6% 23,0% Zabka 228 22750 1,0% 182% Cukier ICE [USD/Ib] 18,9 2,9% 3,5% 1,8% 5,6% -8,8%
WIG20

T. WIG20 Index - Last Price 2589.87 -2.00% ‘
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2379.18 -0.00%

M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2434.90 ‘
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Grupa Polenergia szacuje, ze jej EBITDA w 4Q’24 wyniosta 97,3 min PLN i byta nizsza o 30,6 min PLN w stosunku
do wyniku rok wczes$niej. Skorygowany zysk netto grupy szacowany jest na 10,5 min PLN, mniej 0 49,4 min PLN rdr.

Spétka podata, ze do spadku EBITDA przyczynit sie gtéwnie nizszy wynik w segmencie niealokowanych z uwagi na
wyzsze koszty operacyjne centrali zwigzane ze wzrostem skali dziatalnosci oraz wystgpieniem zdarzen
jednorazowych m.in. ujeciem w ciezar 2024 roku kosztéw wynagrodzen cztonkéw zarzadu konczacych kadencje
w 2024 roku.

Dodano, ze efekt ten zostat dodatkowo wzmocniony przez nizsze wyniki odnotowane w segmentach dystrybucji oraz
obrotu i sprzedazy, wynikajgce z utworzonych rezerw oraz dokonanych odpiséw na zapasy w tych segmentach.

Orlen Unipetrol zaczat korzysta¢ z panstwowych rezerw. Ropa nadal nie ptynie rurociggiem "Przyjazn". W ubiegtym
tygodniu czeski rzad zdecydowat o wykorzystaniu z panstwowych rezerw 330 tysiecy ton ropy.

Spdtka zapewnita w komunikacie, ze nalezgce do niej dwie rafinerie w Czechach dziatajg bez przeszkéd. Rosyjska
ropa przez rurociag "Przyjazn" przestata ptyna¢ 4 marca br.

Przyczyn braku dostaw z Ros;ji oficjalnie nie podano. Wedtug agencji Reutera problemy wynikajg z ostatniego pakietu
sankcji, ktére na Rosje natozyty Stany Zjednoczone.

Wediug szefa administracji Rezerw Materiatowych Pavla Szvagra 330 tys. ton surowca, z ktérych spétka moze
korzysta¢, wystarcza na dziatalnos¢ rafinerii Orlen Unipetrol przez ponad miesigc. Jego zdaniem nie ma ryzyka
niedoboru ropy na rynku krajowym.

Spétka Budimex poinformowata w poniedziatek o podpisaniu umowy z Zarzgdem Morskiego Portu Gdansk na
rozbudowe Nabrzeza Weglowego. Inwestycja o warto$ci 127 min PLN ma poprawi¢ przepustowos¢ i mozliwosci
przetadunkowe portu.

Prezes URE odmowit zatwierdzenia zmiany taryfy PGE Obrét dla odbiorcéw z grup taryfowych G - podat URE.

"W sprawie wniosku o zatwierdzenie zmiany taryfy dla energii elektrycznej dla odbiorcéw z grup taryfowych G
Przedsigbiorstwa PGE Obrot S.A. Prezes Urzedu Regulacji Energetyki odmowit zatwierdzenia zmiany taryfy, z uwagi
iz przedtozony wniosek Przedsigbiorstwa w tej sprawie nie spetniat wymagan z art. 44-46 ustawy - Prawo
Energetyczne" - napisat URE.

Grupa Tauron przewiduje, ze w 2025 roku naktady inwestycyjne w segmencie dystrybucji wzrosng od kilkunastu do
ponad 20%. W segmencie wytwarzania konwencjonalnego mogg by¢ wyzsze rok do roku. Wydatki w obszarze OZE
zaleze¢ bedg od potencjalnych akwizycji.

Benefit Systems zawart warunkowg umowe nabycia 100%. akcji w kapitale zaktadowym spétki Mars Spor Kuliibii ve
Tesisleri sletmecilii oraz posrednio jej spétek zaleznych - poinformowat Benefit Systems w komunikacie. Cena nabycia
100%. akcji zostata ustalona na kwote 420 min dolaréw.

Zamkniecie transakcji wymaga uzyskania zgody tureckiego organu antymonopolowego niezaleznie od spetnienia sig
innych warunkéw zawieszajgcych typowych dla tego rodzaju transakcji.

Grupa Inter Cars miata w lutym 1,46 mid PLN przychodéw, wzrost rdr 0 2,6%.

Sprzedaz Inter Carsu wyniosta w lutym 942,9 min PLN (spadek o 2,1% rdr), z czego sprzedaz w Polsce to 573,7 min
PLN.

Sprzedaz spotek dystrybucyjnych za granicg wyniosta w lutym 743,7 min PLN, czyli 0 5,2% wigcej niz przed rokiem.

Medinice, spotka z sektora medtech, otrzymata od KCRI (CRO) raport z pozytywnych wynikéw analizy posredniej
(interim analysis) dla badania klinicznego projektu PacePress. W efekcie uzyskanych informacji zarzad podjat decyzje
o braku potrzeby kontynuacji badania klinicznego, co przeniesie si¢ pozytywnie na biezace koszty prowadzenia
projektu oraz mozliwos¢ jego komercjalizacji.

Genomtec zawart porozumienie dodatkowe do umowy inwestycyjnej z 5HT Fundacja Rodzinna. Porozumienie
dotyczy decyzji o obnizeniu liczby akcji nowej emisji do 200 tys.

Bloober Team zawart umowe produkcyjno-wydawnicza ze spoétkg Netflix Worldwide Entertainment, dotyczacg
produkcji gry na platforme Netflix, pod nazwg kodowa Projekt N. Netflix bedzie wiascicielem oraz wydawca gry.
Zawarcie umowy stanowi realizacje planu strategicznego Bloober Team na lata 2023-2027. Informacja podana
w poniedziatek przed sesja.

Ferro ma umowe ramowga dla linii wieloproduktowej z mBank; okresla ona zasady korzystania z produktéw w ramach
udostepnionej przez bank linii na finansowanie biezacej dziatalno$ci spétki do maksymalnej kwoty 32 min PLN do
dnia 25 lutego 2028 r.

Makarony Polskie bedg kontynuowaty skup akcji wtasnych do 8 czerwca 2025 roku po cenie nie nizszej niz 6 PLN
oraz nie wyzszej niz 20 PLN za jedng akcje - podata spétka w komunikacie. taczna liczba akcji wtasnych nabywanych
w ramach zlecenia nie moze przekroczy¢ 907.349 sztuk, co stanowi 8,2% kapitatu zaktadowego.
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MFO szacuje, ze zysk netto spotki w 2024 roku wyniést 7,19 min pln, co oznacza wzrost o 22,0 min PLN rdr i spadek
0 84,91% w stosunku do $redniej wielkosci osiggnietej w analogicznym okresie w ciggu trzech ostatnich lat.

Grupa Klepsydra planuje w 2025 r. przejecia co najmniej dwéch firm. Nie obawia sie konkurencji na rynku.

"W tym roku chcemy dokonac co najmniej dwdch transakcji, mie¢ dwie nowe firmy w grupie" - powiedziat prezes grupy
Marek Cichewicz.

Dodat, ze grupa planuje dalszg rozbudowe i wykorzystanie potencjatu spotek, ktore juz sg w grupie — np. poprzez
inwestycje w domy pogrzebowe.

Obecnie do grupy nalezy osiem spotek, w tym w 4Q’24 do grupy kapitatowej dotgczyty dwie spotki: PUK USKOM ze
Szczecina oraz Styks z Lublina.

W ocenie zarzadu na rynku nie pojawia sie wiele nowych podmiotéw, a wigcej jest firm, ktére rozwazajg zamknigcie
lub odsprzedanie biznesu ze wzgledu na problemy z zarzgdzaniem, sukcesja.

Sevenet ma umowe ramowag na rozwigzanie security Infoblox, w tym na zakup i dostawe sprzetu, licencji, serwisu
oraz ustugi wsparcia z klientem z branzy. Maksymalna roczna warto$¢ umowy netto wynosi 30 min PLN.
Umowa zostata zawarta na okres 3 lat od dnia jej podpisania.

Prezes UOKIiK wyrazit zgode na dokonanie koncentracji polegajacej na przejeciu przez STAR Pedal || GmbH z
siedzibg w Lipsku kontroli nad Nextbike Polska.

Gamedust dokona odpisu aktualizacyjnego w kapitale zaktadowym Gamedust sp. z 0.0; w wyniku testu uznano, ze
zaszla trwata utrata wartosci tego aktywu o kwote w wysokosci blisko 9,7 min PLN. Odpis bedzie miat ujemny wplyw
na wynik netto spétki za 2024 rok.

Dysproporcje miedzy podazg mieszkan a popytem prowadza do korekty cen. Na rynku wtérnym mozliwe sg spore
rabaty. Deweloperzy mroza cenniki. Cze$¢ sprzedajacych czeka na doptaty, nie dazy wiec do transakcji za wszelkg
cene. - Rzeczpospolita

W kolejnych latach wydawanie 5% PKB rocznie na obronnos$¢ wydaje sie konieczne - zapowiedziat premier Donald
Tusk. Na nowe kontrakty licza producenci stali, sprzetu specjalistycznego, infrastruktury budowlanej oraz spotki
technologiczne. - Parkiet

Koszty bankéw rosng szybciej niz inflacja. Nie oznacza to, ze sektor bankowy stat sie rozrzutny. Przeciwnie, wskazniki
efektywnosci kosztéw spadty do najnizszych pozioméw od lat. W tym roku moze by¢ nieco gorzej, bo proste ciecia
wydatkéw w bankach s3 raczej niemozliwe. — Puls Biznesu

GPW spisata kilka projektéw na straty. Nowy zarzad gietdy uznat, ze kontynuacja niektérych projektéw nie ma sensu,
i dokonat odpiséw aktualizujgcych warto$¢ aktywéw na 29 min PLN. Cho¢ to niemata kwota, analitycy uwazaja, ze
nie jest to wielki problem. — Puls Biznesu

W czwartek resort przemystu zaprezentuje zrewidowany przez siebie program energetyki jagdrowej i rozpocznie prace
nad drugg elektrownia, ktéra ma powsta¢ w srodkowej Polsce. Rywalizowa¢ ze soba bedg cztery lokalizacje (na czele
z dwoma wyraznymi faworytami, Befchatowem i Koninem), dwéch inwestorow (PGE i PEJ) oraz trzy technologie:
amerykanska, francuska i potudniowokoreanska. — Dziennik Gazeta Prawna

Na obnizki stop procentowych trzeba bedzie poczekac¢ do drugiej potowy roku. Pierwszy mozliwy termin to lipiec, tuz
po wyborze prezydenta. - DGP

Lepsze dane z niemieckiego przemystu. Ekonomisci nie sg przekonani, czy uda si¢ powstrzymaé czotowe
przedsiebiorstwa przed przenoszeniem produkcji za granice, przede wszystkim do USA. - DGP

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

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 2025-03-11, 07:50 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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