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KOMENTARZ PORANNY Wartogé T
Rynek pracy w USA z mocnym odczytem 1D YTD
Poprzedni, czterodniowy tydzien na GPW przebiegt w mieszanych nastrojach, jednak ostatecznie
wigkszos$¢ gtownych indekséw zakonczyta go powyzej punktu odniesienia z poprzedniego pigtku.
WIG20 i WIG w ciggu czterech sesji zyskaty po +0,9%, mWIG40 wzrést o +1,6%, natomiast indeks FUIEHD B2/ 0'4:/° 3’02/0
matych spotek sWIGSO stracit -0,8%. Najlepiej radzity sobie spétki gérnicze (+3,5%) i chemiczne  WIG30 28865 0.4% 2,9%
(+3,2%), z kolei na drugim koncu zestawienia uplasowaty sie podmioty informatyczne (-3,7%), czy mWIG40 64131 0,7% 4,8%
odziezowe (-2,7%). Na europejskich rynkach zagranicznych, mimo pigtkowych spadkéw, rowniez  swiG80 23935,8 -0,1% 1,4%
wigkszos¢ indeksow konczyta tydzien na plusie. DAX umocnit si¢ 0 +1,55%, CAC +2,0%, aFTSE100 g 822105 0.4% 33%
+0,3%. Na Wall Street sytuacja byta mniej kolorowa. Przypomnijmy, ze w USA takze tydzien byt - - 3’ 0'60 6’ )
krotszy o jeden dzien, ale tam notowania nie odbyty sie w czwartek z powodu zatoby narodowej po felindex - #h e 20
$mierci bytego prezydenta Jimmy'ego Cartera. W skali tygodnia S&P i DJI stracity po -1,9%, WIG Banki 128739 1,0% 4,3%
a Nasdaq znizkowat -2,3%. Nalezy odnotowa¢ istotne pogorszenie nastrojow, jakie miato miejsce  WIG Bud 6832,4 -0,1% 0,7%
w pigtek po publikacji bardzo dobrych odczytéw z amerykariskiego rynku pracy, ktére pokazaly, ze  \yiG chemia 79349 -0,1% 3,8%
pozostaje on rozgrzany, a to moze oznacza¢ wigkszg ostroznosé Fedl i oddalenie per_spektywy WIG Dew 43005 0.5% 3.7%
dalszych obnizek stop procentowych. W kalendarzu makro w tym tygodniu czeka nas m. in. odczyt .
inflacji PPI (wtorek) i CPI ($roda) z USA oraz wystapienia tamtejszych bankieréw centralnych, co  WIG Energia 2519,1 -0,5% 1,1%
bedzie ksztattowato dalsze nastroje przed najblizszym posiedzeniem FOMC (28-29.01). Poziomem WIG Games 146123 0,7% 4,4%
inflacji za poprzedni miesigc pochwalg si¢ takze kraje europejskie, w tym Polska, ktéra w $rode G |T 5585,2 0,3% -1,5%
opublikuje finalny odgzyt CPI za grudzien'24, a w czwartek |nﬂ§qe bazowa. Na krajowym rynlfu WIG Media 68851 07% 0.3%
centralnym wydarzeniem bedzie czwartkowa decyzja RPP ws. stdp procentowych oraz konferencja X . 5
prasowa prezesa Adama Glapiriskiego. Konsensus oczekuje utrzymania stép na dotychczasowym WIG Paliwa 55544 0,9% 6,4%
poziomie. O poranku rynki azjatyckie $wiecg na czerwono. Shanghai Composite traci -0,5%, a Hang  WIG Spoz 27393 0,0% 1,7%
Seng -1,2%. Z powodu $wieta nie odbywajg si¢ notowania w Japonii. Kontrakty terminowe réwniez  wiG Surowce 40335 -0,6% 5,5%
wykazujg stabe nastroje, co moze oznaczac¢ spadkowy poczatek sesji. WIG Odziez 11139,0 0,6% 0.7%
Anna Tobiasz DAX 202148 -0,5% 1,5%
, , FTSE100 82485 -0,9% 0,9%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 74310 -0,8% 0,7%
. Dt_evelia: Spotka sprzedata w 4Q'24 497llokali (-19% r/r, -34% q/q) [wykresy BDM] BUX 81761,8 0,7% 3,1%
= Mirbud: :JHM sprzedat w 4Q 24 70 lokali (—59% r/r, +6% q/q) [wykresy BDM] S&P500 5827.0 1.5% 0.9%
= Atal: Spotka przekazata w 4Q'24 439 lokali (-63% r/r) [wykresy BDM] DIIA 419385 1.6% 1.4%
= Ronson: Spodtka sprzedata w 4Q'24 126 lokali (-39% r/r, -3% q/q) [wykresy BDM] ' ‘o o
= Murapol: W 4Q'24 spétka sprzedata klientom detalicznym 873 lokale NEREED) Cai WAL i W
= Orlen: Orlen spodziewa sig zakonczenia importu rosyjskiej ropy do Czech najpdzniej Bovespa 118 856,5 -0.8% -1.2%
w czerwcu, rozwaza kilka scenariuszy odno$nie obszaru nawozowego, w czerwcu lub  Nikkei225 39605,1 -0,9% -0,7%
lipcu br. mozliwe rozpoczecie procesu sprzedazy Polska Press Shanghai Comp. 3168,5 -1,3% -5,5%
= Kruk: Kruk zainwestowat w portfele wierzytelnosci 1185 min PLN w 4Q’24, wiecej 0 21%  s&P/ASX 200 8294,1 -0,4% 1,7%
rir ] L . . EUR/PLN 4,27 0,1% -0,3%
Eiilrm?%?éigzzedaz spotek dystrybucyjnych Inter Cars wzrosta o 11% r/r do 1 402,6 min USD/PLN 416 0.6% 0.8%
= Sfinks: Sfinks Polska odnotowat 52,5 min PLN przychodéw w 4Q’24, wzrost o 7,6% r/r SR Lo A% AL
= Elektrotim: Elektrotim ma umowe z Tauron Dystrybucja za 20,7 min PLN netto EUR/USD 1,02 -0,5% -11%
= APS Energia: APS Energia planuje inwestycje w podwojenie mocy produkcyjnych USD/IPY 157,73 -0,3% 0,3%
= PGE: PGE Baltica wybrato Sweco Polska kontraktu a na inzyniera budowy bazy w Ustce
= PKO BP: PKO BP zakonczyt emisje senioralnych obligacji uprzywilejowanych wartych Fw20
750 min EUR Wartosé Zmiana
= Skarbiec: Aktywa pod zarzadzaniem Skarbiec TFI wzrosly m/m do 5,69 mid PLN s otwarcia 2264 20 0,89%
w grudniu Kurs zamkniecia 2278 14 0,62%
Kurs min. 2255 18 0,80%
Kurs max. 2287 20 0,88%
Wolumen obrotu 25433 7 253 39,90%
Otwarte pozycje 59 078 1237 -2,05%
Indeksy GPW
Indeks Open Low High Close 1D Obroét

WIG20 2247,6 22410 22664 22572 0,4% 894
WIG30 2 875,0 28661 28981 28865 04% 990
MWIG40 6387,9 238689 240270 64131 0,7% 216

WYKRES DNIA . ) SWIGB0 239856 63605 64173 239358 -02% 28
Pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy pokazaty, ze nadal jest on silny. Liczba \,cpL 858620 858603 859160 859160 05% 1127
nowych miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta w grudniu’'24 do 256 tys. wobec

oczekiwanych 160 tys. Stopa bezrobocia spadta do 4,1%, podczas gdy konsensus zaktadat wie BLID30. VR0 003 SERsoios Vo2l 10 SO A I 1Y
utrzymanie na poziomie 4,2%. WIG20

Close MC 1D YTD
USA: zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym Alior 89,1 11638 2.1% 3,7%
Elwm de = ast Pric } Allegro 26,6 28114 -2,1% -1,8%
Budimex 464,2 11851 0,3% -0,5%
CD Projekt 192,2 19 198 1,6% 0,4%
Cyfrowy P. 14,0 8954 -0,6% -1,0%
; ™ Dino 407,0 39902  1,0% 4,4%
i JSw 21,3 2501 -2,0% 2,8%
Kety 694,0 6756 0,9% 1,7%
] . KGHM 121,6 24 320 -0,6% 5,7%
Kruk 426,8 8272 1,8% 2,6%
SR ] m  LPP 15 590,0 28933 -0,1% 0,3%
mBank 564,4 23 985 -0,2% 3,1%
- . = e 300 Orange 7,2 9436 -1,2% -2,4%
Pekao 146,5 38452 1,7% 6,2%
BEEEEREBEER BER BRE - ul - -BERER - - ™ pepco 16.4 0 447 0.5% 01%
PGE 6,0 13 350 -0,9% -2,0%
1ERRRRRR I | I || II II | | ] I II 11 | N & BZE A
IAREARARRARA RN R |  covr 67 75925 om  Lew
PZU 48,1 41561 -0,2% 5,0%
Mar 31 Ju”zz}gz Sep 30 Dec 31 Mar 31 JSSZZ;U Sep 30 Dec‘ kil Mar 31 J;SZZD Sep 30 Dec‘ 31 Santander Polska 4789 48 938 1,3% 4,7%

NP TCH Index (US Employees on Nonfarm Payrolls Total Mol Net Change S4) USA zatrudnienie Daily 017AN2022-31DEC2024 CopyrightS 2025 Bloomberg Finance L.P. 13-Jan-2025 07:30:33

Zrédfo: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D iw MTD YTD 1R
11 bit st. 175,0 423 0,0% 2,8% Handlowy 925 12086 -0,1% 4,3% Ropa Brent [USD/bbl] 81,2 5,6% 6,2% 8,8% 8,8% 3,7%
AB 102,5 1488 4,6% 5,0% Huuuge 19,4 1163 0,6% 12,3% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 4,2 12,2% 239% 143% 14,3% 25,4%
Amrest 17,4 3820 -1,9% -6,5% ING BSK 267,0 34737 3,1% 10,6% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 45,0 0,0% -9,3% -7,9% -7,9% 45,5%
Arctic 15,8 1096 -0,9% 1,2% Inter Cars 559,0 7920 2.2% 7,3% CO2 [EUR/] 73,3 1,9% -1,5% 2,5% 2,5% 8,0%
Asbis 18,5 1025 -0,8% -0,1% Millennium 9,6 11591 -1,5% 7,4% Wegiel ARA [USD/t] 105,4 0,5% -6,6% -7,5% -7,5% -3,3%
Asseco 93,9 7790 -0,1% -2,4% Mirbud 11,3 1246 0,9% -4,7% Miedz LME [USD/t] 8991,9 0,2% 2,6% 3,9% 3,9% 8,7%
Auto 18,8 2456 -3,6% -5,1% MoBruk 351,0 1233 0,3% 7.2% Aluminium LME [USD/] 2 557,9 1,5% 3,8% 1,2% 1,2% 16,9%
Azoty 19,4 1920 0,3% 3,5% Neuca 865,0 3887 0,3% -0,9% Cynk LME [USD/t] 28319 0,6% -1,0% -4,1% -4,1% 14,7%
Benefit Sys. 3035,0 8978 -0,5% 4,8% Pracuj 59,0 4028 0,0% 3,1% Oféw LME [USD/] 1956,5 2,9% 3,4% 1,6% 1,6% -4,8%
BNP 89,8 13272 1,4% 5,4% Rainbow 126,2 1950 -0,3% -54% Stal HRC [USD/t] 704,0 0,3% -0,6% -0,7% -0,7% -34,7%
Bogdanka 22,1 752 0,8% 2,5% Ryvu 37,3 861 -0,7% -3.2% Ruda zelaza [USD/] 98,9 1,1% 0,0% -4,6% -4,6% -26,3%
CCC 186,2 12823 2,4% 1,3% Selvita 48,2 911 1,4% -2,7% Wegiel koksujacy [USD/t] 197,0 0,5% -5,3% 0,0% 0,0% -39,6%
Celon 26,0 1398 -1,0% -1,9% Synektik 2085 1778 3,2% 5,0% Ztoto [USD/oz] 2689,7 0,8% 1,9% 2,5% 2,5% 30,8%
cyber_Folks 147,0 2084 35% -2,3% Tauron 3,9 6833 -0,3% 3, 7% Srebro [USD/oz] 30,2 0,3% 2,0% 4,6% 4,6% 30,2%
Develia 5,9 2687 -05% 6,5% TEN 74,8 484 -1,1% 3,8% Platyna [USD/oz] 966,4 0,5% 2,9% 6,5% 6,5% 5,4%
Dom Dev. 1942 5010 2,2% 6,6% Text 56,4 1452 -0,2% -14,3% Pallad [USD/oz] 967,0 3,9% 4,8% 6,3% 6,3% -1,2%
Enea 13,4 7077 0,5% 3,5% Voxel 1285 1350 0,8% 2,0% Bitcoin USD 94 135,5 2,2% -4,2% 0,4% 0,4% 119,1%
Eurocash 7,1 984 -0,8% -1,3% WP.PL 749 2218 -22% -4,3% Pszenica [USd/bu] 535,3 0,2% 1,1% -29% -29% -10,2%
GPW 41,5 1742 -08% 2,6% XTB 75,6 8888 -0,1% 7,4% Kukurydza [USd/bu] 473,5 3,8% 5,0% 3,3% 3,3% 5,9%
Grenevia 2,3 1313 0,2% 4,1% Zabka 225 22460 14% 16,7% Cukier ICE [USD/Ib] 19,2 0,6% -2,2% -0,2% -0,2% -8,2%
WIG20
|
I IG2D Todex - Lt Price 255716 0415 2600

Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2236.33
W WIG20 Index - Moving Average 200 Day 2377.73 -0.02%
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Zrédio: Bloomberg, Dom Maklerski BDM S.A.
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Develia Spotka podata dane sprzedazowe za 4Q’24:
- liczba umow sprzedazy: 497 lokali
- liczba umoéw przenoszacych wiasnos¢: 1067 lokali
- na koniec roku Develia miata zawarte 432 umowy rezerwacyjne
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(Krzysztof Pado)
Mirbud JHM Development podat dane sprzedazowe za 4Q'24:

- liczba umoéw sprzedazy: 70 lokali
- liczba umow przenoszacych wiasnosc¢: 176 lokali
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétka Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
(Krzysztof Pado)
Atal Spotka podata dane o przekazaniach za 4Q’24:

- liczba umoéw przenoszacych wiasnosé: 439 lokali
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Zrédfo: DM BDM S.A., spétka
(Krzysztof Pado)
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Spétka podat dane sprzedazowe za 4Q’24:
- liczba umow sprzedazy: 126 lokali
- liczba umow przenoszacych wiasnosc¢: 209 lokali
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(Krzysztof Pado)

Spétka w 4Q’24 sprzedat klientom detalicznym 873 lokale wobec 840 rok wczesniej. W catym 2024 r. sprzedaz wyniosta
2.914 lokali - na podstawie uméw deweloperskich i przedwstepnych, z wytgczeniem rezerwacji, w poréwnaniu do 2.889
lokali w 2023 r.

- Orlen zaktada, ze import rosyjskiej ropy naftowej do czeskich rafinerii grupy zakonczy sie najpdézniej w czerwcu br.,
dzieki zakonczeniu rozbudowy rurociggu TAL.

- Orlen bierze pod uwage kilka scenariuszy rozwoju sytuacji w obszarze nawozowym, poinformowat dyrektor
wykonawczy ds. strategii i innowacji Konrad Jar.

- Rozpoczecie procesu sprzedazy Polska Press przez Orlen mozliwe jest w czerwcu lub lipcu tego roku.

- Nakfady inwestycyjne grupy Orlen w 2025 roku beda wyzsze niz zaktadane w 2024 roku 33 mid PLN.

- Orlen zarzadzat najwiekszg w Polsce siecig 1 941 stacji paliw na koniec grudnia 2024 r. (+3 w poréwnaniu do danych
na koniec listopada, +12 r/r).

- Decyzje dotyczace spdtek zaleznych, starania o zwrot utraconych pieniedzy czy rozmowy z Synthosem - to kilka
sposrod kwestii, ktérymi Orlen zajmie sie w najblizszych miesigcach. — Puls Biznesu

- Orlen wchodzi w magazyny. Biometan czeka razem z wiatrakami. Spotki dostrzegaja, ze oprécz rozbudowy
odnawialnych zrédet mogg zarabia¢ na stabilizowaniu systemu. — Dziennika Gazeta Prawna

Sprzedaz zrealizowana przez spotki dystrybucyjne grupy kapitatowej Inter Cars zwigkszyta sig o 11% r/r do 1 402,6 min
PLN w grudniu 2024 r. W catym 2024 roku sprzedaz spétek dystrybucyjnych wyniosta 19 204,7 min PLN (+9,1% r/r)

Sprzedaz gastronomiczna grupy Sfinks Polska w 4Q’'24 wzrosta 0 7,6% r/r do 52,5 min PLN. W rachunku narastajgcym
sprzedaz gastronomiczna w 2024 r. wyniosta 206,8 min PLN i wzrosta o 8,8% r/r.

Grupa Kruk zainwestowata 1 185 min PLN (+21% r/r) w portfele wierzytelnosci o tgcznym nominale 5 424 min PLN
(+22% r/r) 4Q’24. Sptaty z portfeli nabytych przez Grupe Kruk wyniosty w minionym kwartale 935 min PLN (+20% r/r).

PGE Baltica z Grupy PGE podpisata z firmg Sweco Polska umowe na realizacje zadan inzyniera kontraktu budowy bazy
operacyjno-serwisowej w Ustce.

Elektrotim podpisat umowe z Tauron Dystrybucja na roboty w ramach zadania budowa rozdzielni 20 kV w stacji
elektroenergetycznej Wirek za 20,7 min PLN netto.

APS Energia posiada rekordowy backlog i pracuje nad pozyskaniem kolejnych zaméwien. W planach spétka ma budowe
nowego zaktadu produkcyjnego, ktéry miatby zapewni¢ wzrost wartosci produkcji rocznej do 400-500 min PLN.

JRH ASI zainwestowat w amerykanska spotke DistrictORG Inc., ktéra po rocznym pilocie platformy CampusAl Polska
rusza z ekspansja globalng.

PKO Bank Polski zakonczyt subskrypcje senioralnych obligacji uprzywilejowanych "senior preferred notes" o tgcznej
wartosci nominalnej 750 min EUR. Emisja obligacji realizowana jest w ramach Programu EMTN na podstawie Prospektu
Emisyjnego Podstawowego, zatwierdzonego 15 marca 2024 r. przez Commission de Surveillance du Secteur Financier.
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Skarbiec Holding  Warto$¢ aktywéw netto pod zarzgdzaniem Skarbiec TFI wyniosta 5 687,2 min PLN wedtug stanu na dzien wyceny
31 grudnia 2024 r. Miesigc wczesniej wartosé aktywow wynosita 5 369,8 min PLN.

Forever Forever Entertainment rozpoczat kampanie marketingowg "The House of the Dead 2: Remake", prezentujac pierwsze
Entertainment materiaty z gry na kanatach serwiséw spotecznosciowych. Premiera gry zaplanowana jest na wiosne 2025 r.

(NC)

Asmodev (NC) Polska Grupa Militarna przy wsparciu CPAR rozpoczeta negocjacje z Asmodev w celu objecia akcji spotki

reprezentujgcych co najmniej 50,0% ogdlnej liczby gtoséw na walnym Asmodev.

United Label (NC) United Label ztozyto do Komisji Nadzoru Finansowego wniosek o zezwolenie na wycofanie wszystkich akcji spotki
z obrotu w alternatywnym systemie obrotu na rynku NewConnect.

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

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

BIULETYN PORANNY

poniedziatek, 13 stycznia 2025, 07:50 CET

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 2025-01-13, 07:50 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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