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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Ciecia zgodnie z planem, spadki niezgodnie z planem 1D YTD
Wczorajsza obnizka stép procentowych przez FED raczej nikogo na rynku nie
zaskoczyta, w przeciwienstwie do rewizji wrze$niowych prognoz dotyczacych \y G20 22266 0,7% 5,0%
trajektorii przysztej inflacji oraz stop procentowych. Zgodnie z dokumentami \yg30 28424 0,6% 2,2%
opublikowanymi przez FED mediana stop procentowych w roku 2025 wynosi 3,9 (3,4), wic4o0 60767 0.5% 5,0%
w roku 2026: 3,4 (2,9) a w 2027 — 3,1 (2,9) — (prognoza wrzesniowa). Po publikacji /80 233105 0.4% 1,8%
dokumentu mogliSmy zaobserwowac silny impuls wzrostowy amerykanskiej waluty, - DB A% D
ktéra w parze do EUR zmierza konsekwentnie w kierunku parytetu 1:1 (obecnie 1,04). ' ' - 72‘" -
Zanurkowaty wczoraj indeksy amerykanskie -3% a rentownosci 10latek przebity NC Index_ 2263 0126 o
4,50%. W sukurs za indeksami akcji i obligacji podazyly surowce zwlaszcza te oIS 2L T Sk EEER
denominowane w USD, gdzie zloto spadio ponizej 2600 USD/uncje. W Warszawie IS 2 . O6ae LS A
obserwowali$my sesje ,na przeczekanie”, przy czym zwracamy uwage na niewielkie WS @itz TS Lo 2L
obroty podczas sesji, ale bardzo wysokie na zamknigciu, ktére w sumie wczoraj WG Dew LEEE = 18.9%
wyniosty 1,2 mld PLN. WIG 20 zakonczyt sesje na niewielkim plusie. Liderem WIG Energia 24462 -2,4% -12,8%
wzrostow byt wczoraj Budimex, ktérego akcjonariusze z optymizmem przyjeli WIG Games 139228 2,0% -11,1%
informacje o rozpoczeciu realizacji totewskich inwestycji spétki. Gietldowy ranek nie WIGIT 55616 0,6% 20,5%
daje nam jednoznacznej odpowiedzi na pytanie czy zapoczgtkowana wczoraj fala WIG Media 6 496,6 -0,9% -22,0%
podazy bedzie dzisiaj kontynuowana. Indeksy w Azji spadaja, natomiast nie wiecej niz  WIG Paliwa 5151,0 0,5% -23,1%
-1% - Bank Japonii dzisiaj w nocy utrzymat stopy na niezmienionym poziomie, a WIG Spoz 27110 0,2% 23,1%
futuresy w USA wahajg sie w okolicach 0%. Spodziewamy sie, ze nasza gietlda wiG Surowce 40151 -0,9% -7,0%
otworzy sie na minusie, ale czy bedziemy $Swiadkami ostatecznej egzekucji $w. wiG Odziez 11 366,1 0,9% 26,8%
Mikotaja — czas pokaze. DAX 202426 0,0% 20,8%
] ] Andrzej Wodecki  grsg100 8199,1 0,0% 6,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 73846 0,3% 2,1%
= Synthaverse: Spotka zawarta umowe wspotpracy dotyczacg Onko BCG 100 — BUX 792433 0.5% 30.7%
informacja opublikowana w $rode przed sesjg [komentarz BDM] S&P500 58722 2,9% 231%
= Kety: Spotka opublikowata wstepne wyniki za 4Q24 oraz prognozy na 2025; DJA 42.326,9 -2,6% 12,3%
strategig spotka opublikuje w 1H'25 [komentarz BDM] Nasdag Comp 193927 -3,6% 29,2%
= Mirbud: Spétka nabyta 92,78% udziatébw w spétce Transkol za 77,5 min PLN Bovespa 120771,9 -3.1% -10,0%
[komentarz BDM] Nikkei225 39081,7 -0,7% 16,8%
= Dom Development: W 4Q’24 spoétka uruchomita sprzedaz ponad 1 500 lokali w Shanghai Comp. 3382,2 0,6% 13,7%
10 inwestycjach [wykres BDM] S&P/ASX 200 8309,4 -0,1% 9,5%
= KGHM: Spdtka zaktada w '25 sprzedaz miedzi ptatnej w KGHM Polska Miedz na Eur/pLN 4,27 0.1% 1.8%
572,9 tys. ton USD/PLN 4,12 1,3% 4,7%
= Cyfrowy Polsat: Spétka oraz TVN, P4, T-Mobile i WB Electronics na liscie spotek  cpppin 4,57 0,3% 2,3%
chronionych EUR/USD 1,04 -1,3% -6.2%
= BOS: Bank planuje szybki wzrost aktywow kredytowych, chce obnizy¢ koszty ey 154,80 0.9% 9.8%
finansowania
= Polenergia: Spétka podpisata umowe na 750 min PLN pozyczki z KPO na morskie  rw20
farmy wia}trowe - BGK . ) Wartogé e
E;g]on\:\gllcéwmold ;’LK'\T PLK na 2025 zaplanowaty ogtoszenie przetargéw na co R p—— PPor o 2.69%
= JSW: Zarzad wznawia prace nad nowym, jednolitym ZUZP - Za_mkn'ec'a iz e 0,633
= Budimex: ERB Rail, w ktérego sktad wchodzi Budimex, rozpoczat realizacje Rail ~ KU™s ™M 243 i s
Baltica na totwie Kurs max. 2238 -34 -1,50%
69 424 -7 098 -9,28%

= Deweloperzy: Sprzedaz mieszkan w '24 na najwiekszych rynkach w Polsce moze Wolumen obrotu

wynies¢ 38 tys. - Otodom Analytics Siwartelpozycie 561816 RS2 Az

= GreenX: Polska zaskarzyta wyrok miedzynarodowego trybunatu ws. kopalni Jan
Karski - wiceszef MKi$

= Mat. budowlane: Ceny materiatéw budowlanych w XI'24 spadty o 1% r/r - PSB ks Orpen Loy (Al Close  dD @

WIG20 22163 22097 22356 22266 0,7% 1186

WIG30 2834,2 28246 28540 28424 0,6% 1300
MWIG40 6053,2 231883 234751 6076,7 05% 212

Indeksy GPW

WYKRES DNIA . . ) . _ SWIGBO 233888 60525 61140 233105 -04% 46
Nadzieja i rozczarowanie towarzyszgce inwestorom po informacji o toczacych sie \yg.pL g3 6956 836956 838815 838425 0,5% 1436
rozmowach ws. potgczenia producentéw dwoch japonskich samochodow osobowych 799959 798135 805127 802256 0.5% 1458

Nissan i Honda odzwierciedlity sie na kursach akcji, gdzie gorzej radzacy sobie
ostatnio Nissan urost +24%, a Honda spadta o -4%. Fuzja miataby by¢ odpowiedzig WIG20

producentéw Kraju Kwitngcej Wisni na rozpychajgca sie Tesle i konkurencje z Chin. Close MC 1D YTD
Alior 89,0 11619 1,3% 16,6%
Nissan - wykres dzienny Allegro 28,0 29 625 -1,5% -15,9%
Budimex 463,8 11841 5,3% -25,9%
t CD Projekt 191,9 19173 1,3% 66,9%
N H".,. D4l ~ Cyfrowy P. 14,7 9373 -1,7% 18,9%
oA L Dino 400,0 39216  -0,5% -13,2%
; 1 t ISW 22,1 2595 -3,1% -47,4%
1 Kety 710,0 6912  09% -4,7%

! KGHM 121,1 24210  -0,7% -1,3%
hﬁ-” b Kruk 422,0 8179 0,3% -11,5%

) i ) LPP 16 040,0 29 768 0,7% -0,9%

' L ' mBank 542,0 23033  1,7% 1,3%

# rai® [ Orange 7.4 9709 -0,2% -9,1%

ﬁ L) " 0 o™ bud i ] 9 -6,49

Tl L Pekao 142,3 37336 2,1% 6,4%
| Fo b J Pepco 165 9504 -0,7% -36,7%
EI PGE 59 13283  -4,8% -31,8%
PKN Orlen 46,5 54024  0,5% -29,0%
PKO BP 60,3 75 375 1,4% 19,8%

PZU 45,7 39 489 0,6% -3,3%

n® s 31 fug 15 fug 30 Sepl7  Sep30 et 15 0et31 Now 15 E] Dec 16 Santander Polska 469,0 47 927 2,0% -4,2%

u4

Equity (Nissan Hotor o Ltd) biuletyn wykrse Daily 18JUN2004- 18DEC2024 CopyrightS 2024 Bloomberg Finance LP. 18-Dec-2024 14:37:48

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. 164,8 398 9,9% -69,5% Grenevia 2,3 1302 -0,2% -32,4% Ropa Brent [USD/bbl] 73,1 -0,1% -0,6% 02% -51% -7,7%
AB 89,0 1292 0,0% 18,7% Handlowy 88,8 11603 05% -12,4% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 34 4,2% 2,1% 25% 372% 38,4%
Amrest 192 4224 12% -27,7% Huuuge 172 1033 0,7% -357% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 41,0 -2,5% -8,2% -142% 26,8% 15,4%
Arctic 152 1052 -0,7% -32,0% ING BSK 2430 31614 21% -51% CO2 [EUR/] 63,6 1,0% -7,3% -7,0% -185% -7,9%
Asbis 16,8 931 0,7% -41,1% Inter Cars 520,0 7367 3,0% -13,9% Wegiel ARA [USD/t] 111,4 -0,3% -2,0% -8,4% -5,3% -4,9%
Asseco 932 7736 12% 27,5% Millennium 86 10372 3,1% 2,3% Miedz LME [USD/t] 8909,5 0,5% -1,8% 0,2% 5,3% 6,1%
Auto 18,9 2469 1,3% -27,2% Mirbud 113 1246 39% 38,2% Aluminium LME [USD/] 24859 -0,5% -2,8% -35%  6,0% 11,5%
Azoty 180 1788 1,5% -27,0% MoBruk 3230 1135 16% -2,4% Cynk LME [USD/t] 2968,5 -1,3% -4,1% -45% 12,4%  16,4%
Benefit Sys. 2840,0 8402 -1,7% 45,6% Neuca 8740 3928 -05% -55% Oféw LME [USD/] 1953,4 0,0% -2,8% -46% -4,0% -3,2%
BNP 84,6 12504 1,9% -1,2% Pracyj 60,3 4116 -02% -2,7% Stal HRC [USD/t] 680,0 0,7% 0,4% -2,9% -40,1% -36,4%
Bogdanka 20,3 692 -4,6% -40,2% Rainbow 131,6 2033 1,2% 1157% Ruda Zelaza [USD/t] 104,0 -1,4% -1,1% 15% -23,7% -22,7%
Cccc 188,0 12947 15% 207,4% Ryvu 36,5 844 -3,9% -36,5% Wegiel koksujgcy [USD/t] 207,0 -0,5% -0,5% 1,1% -359% -34,2%
Celon 254 1365 0,2% 64,0% Selvita 50,9 963 52% -13,0%  Zitoto [USD/oz] 2608,3 -1,5% -4,0%  -1,3% 264% 27,8%
Cl Games 1,2 231 2,1% -40,8% Synektik 1844 1573 -1,9% 114,4%  Srebro [USD/oz] 29,6 -3,2% -7,4% -35% 242% 22,9%
cyber_Folks 142,0 2014 -2,7% 625% Tauron 3,7 6555 -29% 0,2% Platyna [USD/oz] 929,9 -1,2% -1,2% 2,1% -6,2% -2,9%
Develia 5,6 2577 -1,4% 24,0% TEN 788 474 -0,3% -24,0% Pallad [USD/oz] 919,6 -1,4% -8,3% 71% -171% -23,1%
Dom Dev. 186,0 4799 05% 24,5% Text 683 1759 22% -41,0% Bitcoin USD 1009959 -5,1% -0,6% 43% 137,6% 137,7%
Enea 124 6569 -06% 352% WP.PL 66,0 1955 -1,6% -457% Pszenica [USd/bu] 536,5 -1,6% -1,3% 0,8% -146% -13,8%
Eurocash 6,9 958 -1,9% -58,6% XTB 68,0 7990 0,2% 79,7% Kukurydza [USd/bu] 437,0 -1,5% -0,2% 33% -7,3% -7,6%
GPW 40,7 1706 05% -4,4% Zabka 20,2 20215 -0,8% - Cukier ICE [USD/Ib] 19,7 -1,0% -7,7% -6,8% -5,1% -4,1%
WIG20

lemzo Index - Last Price 2226.58 0.66% ‘ 2600
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INFORMACJE ZE SPOLEK

Spétka zawarta z brazylijska firmg farmaceutyczng Blau Farmaceutica dwie umowy dotyczace wspdtpracy w zakresie
rejestracji, dostawy i dystrybucji Onko BCG. Tre$¢ umoéw jest analogiczna, jednak dotyczg one roznych rynkéw.
Pierwsza z nich zaktada udzielenia licencji do korzystania z dossier rejestracyjnego w celu rejestracji na terytorium
Argentyny, Kolumbii, Peru, Ekwadoru, Chile i Paragwaju, natomiast druga dotyczy Brazylii. Po uzyskaniu rejestraciji,
Blau bedzie dystrybuowaé lek na terytorium tych panstw. Umowa zakiada uzyskanie rejestracji nie pdzniej niz w ciagu
2 lat od podpisania umowy, a dostosowanie zdolnosci produkcyjnych przez Synthaverse ma mie¢ miejsce do konca
roku 2025.

t3czna minimalna warto$¢ zamoéwien w pierwszych 5 latach obowigzywania umowy wynosi 39,6 min EUR (168,9 min
PLN), czego 23,6 min EUR do Argentyny, Kolumbii, Peru, Ekwadoru, Chile i Paragwaju oraz 16,0 min EUR do Brazylii.
Dystrybutor jest zobowigzany do zaméwien na co najmniej 70% tej kwoty. Koszty rejestracji i marketingowe bedzie
ponosit Blau. Dodatkowo licencja ma charakter odptatny. Blau zobowigzat si¢ do zapfaty ustalonej kwoty
w trzech transzach. Jej wysoko$¢ nie zostata opublikowana, natomiast w ocenie spotki jest to poziom rynkowy.

Komentarz BDM: Powyzsza umowa jest najwiekszym zamowieniem w historii spotki. Jej zawarcie potwierdza nasze
dfugoterminowe zafozenia wzrostu sprzedazy po uruchomieniu produkcji w nowym zaktadzie, jakie przedstawialiSmy
w ostatniej rekomendacji (link). Podobnie, jak w poprzedniej umowie, wszystkie rynki bedzie zaopatrywat jeden
dystrybutor, co powinno usprawni¢ proces sprzedazowy oraz zwiekszy¢ efektywno$c kosztowa.

Informacja zostata opublikowana w $rode przed sesja.

Wiecej w Komentarzu Analityka

(Anna Tobiasz)

Podsumowanie konferencji dotyczacej 4Q’24 i prognoz na 2025

Zmiana na stanowisku prezesa

-spotka musi mie¢ 10-letni cel/wizje, prezes nie czut sit/energii na taki horyzont

-prezes nie zamierza sprzedawac swoich akcji (jest prawdopodobnie najwigkszym indywidualnym akcjonariuszem)
-prezes chce nadal wpierac spétke w realizacji strategii

Strategia

- przesunigcie publikacji zwigzane jest jedynie ze zmiang na stanowisku prezesa, strategia bedzie zaprezentowana
prawdopodobnie w kwietniu, aby mdgt jg firmowac¢ nowy prezes (aczkolwiek jeszcze przed formalng zmiang na
stanowisku)

- strategia jest w zasadzie gotowa, nowy prezes chce postawi¢ kilka swoich akcentéw

-po 1Q’25 przewidziana konferencja stacjonarna

Perspektywy

-spoétka widzi szanse na istotny rozwdj w Europie (nowoczesny park maszynowy, nowoczesne rozwigzania)

4Q'24

-trudne otoczenie, szczegdlnie w przemysle

Prognoza 2025

-spotka liczy na poprawe koniunktury, przy zmiennosci na poczatku roku (od potowy roku spétka liczy na stabilizacje)
-spotka liczy na rozruszanie sig rynku remontowego (SSA/SOP i czgsciowo SWW)

-przemyst automotive, maszynowy — perspektywa nadal negatywna

-stabilna koniunktura w SOG, dalszy trend upraszczania opakowan

-spotka zaktada spadek kosztu energii (nizsza cena)

-spotka nie zaktada istotnych zmian w kapitale obrotowym

-spotka zaktada lepsze wyniki w 2H'25 (ok 40 min PLN wyzej w 2H'25 vs 1H’25)

-w 2025 spoétka nie planuje inwestycji w nowe moce, mozliwe optymalizacje itp.

SWwW

- spotka ma wolne moce do wypetnienia (w 2025 roku spotka chce zwigkszy¢ wolumen o 7%, cze$¢ wzrostu
wygenerowana wewnetrznie)

-w 2025 spétka zaktada szybszy wzrost w kraju niz w eksporcie (kwestia sprzedazy wewn.)

- spotka chce jak najefektywniej wykorzystywaé moce

-ok % wolumenu w 2024 roku na wiasne potrzeby, ok 33-34% w 2025 roku (ok 4% Selt, ok 30% caty Aluprof, w tym ok
6% do Opole)

SSA

-spotka pozytywnie postrzega perspektywy dla eksportu

-spotka nie chce rozwija¢ sie kosztem marzy, przy czym obecne poziomy sie relatywnie wysokie

-w 2025 marza nie bedzie wspierana przez niskie poziomy cen aluminium (pozytywny wpltyw szczegdlnie w 1H’24)
-szkto ogniowe — w 2024 roku wzrost przychodéw o 50%, obecnie ok 30 min PLN przychoddw (petne moce), pozytywny
wptyw na kilka min PLN EBITDA w 2024 (ok 6 min PLN w 2025 roku)

SOP

-w 2025 roku zatozenie przychodowe dla Aluprof Opole: +6-7%, Selt: +17% r/r

-spotka zaktada wzrost marzy (efektywniejsze wykorzystanie mocy, synergie Selt)

-powstanie jeden, spdjny potaczony segment

-spotka widzi duzy potencjat do rozwoju w Europie, rynek jest rozdrobniony

-segment ma w miare kompleksowa oferte, chce skupi¢ sie na skalowaniu i rozwojowi sprzedazy

-SOP bedzie sprzedawat ok 100 min PLN przez SSA (sprzedaz na niektére rynki eksportowe)

-Selt — ok 24 min PLN amortyzacji w skali roku, spétka dysponuje wolnymi mocami
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SOG

-priorytetem jest utrzymanie wysokiej rentownosci

-nieco wieksze niz w poprzednich latach wydatki odtworzeniowe (byly bardzo niskie), gtéwnie maszyny z lat 90-tych, w
kolejnych latach naktady moga wréci¢ do pozioméw z poprzednich lat

Ukraina

-spotka dostrzega potencjat do odbudowy w kazdym segmencie, w ktérym dziata, szczegdlnie w budownictwie

(Krzysztof Pado)

Mirbud nabyt 92,78% udziatéw w spotce Transkol z siedzibg w Kielcach. Z chwilg umorzenia udziatéw wtasnych bedzie
to 99,8% kapitatu zaktadowego. £gczna cena za nabywane udziatéw wyniosta 77,5 min PLN i jest ptatna w dwoch ratach
(30,0 min PLN w dniu nabycia, 47,5 min PLN w do 14 lutego 2025).

Komentarz BDM:

e Transkol, wg strony internetowej spotki, prowadzi dziatalno$c¢ od 1991 roku, specjalizuje sie w budowie, remontach i
modernizacji stacji, szlakéw i bocznic kolejowych. W 2016 roku poszerzyta swoje ustugi o roboty w zakresie
wykonywania sieci trakcyjnych i energetycznych.

o Na koniec 2023 roku gtéwnym akcjonariuszem Transkolu byt Wojciech Kowalski (17 450 udziatow, 92,76% ogétem),
pozostate udziaty nalezaty do 18 udziatowcéw mniejszoSciowych (skupione przez spétke w 2024 roku?)

o Przejmowana spétka w ostatnich dwoch latach wypracowywata po 40-50 min PLN przychodéw, przy zysku netto 3,4

min PLN w 2022 roku i stracie netto -1,6 min PLN w 2023 roku.

Spotka nie posiada istotnych aktywéw trwatych (rzeczowe aktywa trwate na koniec’23 na poziomie 4,7 min PLN), co

wpisuje sie w komunikowang na konferencjach wynikowych Mirbudu, ze przejmowany podmiot bedzie wymagat

dodatkowych inwestycji.

Jednoczesnie na koniec 2023 roku Transkol posiadat jednocze$nie az 54,3 min PLN gotéwki netto (podobny poziom

utrzymywat sie przez ostatnie lata), wiec na mnozniki transakcji nalezy spojrze¢ przez pryzmat tej pozycji. Wskaznik

EV/S’23 wynosi 0,65x (analogicznie dla Torpolu=0,27x, dla ZUE=0,03x).

e Jak podano w ostatnim sprawozdaniu zarzgdu Transkol, ,spotka zakoriczyta w 2023 i 2024 realizacje duzych

kontrakty i oczekuje na rozpisanie nowych przetargéw w branzy kolejowej”. W 2023 roku spotka nie podpisata zadnej

nowej umowy z PKP PLK. W 2023 roku spétka zatrudniata Srednio 54 osoby (po poftowie na stanowiskach
robotniczych i nierobotnych).

Nabycie wpisuje sie w plany rozwoju Mirbudu na rynku budownictwa kolejowego i sygnalizowang Sciezke przejecia

matego podmiotu. Kwota transakcji jest relatywnie wysoka jak na tak maty podmiot (zarbwno pod wzgledem

przychodéw jak i parku maszynowego), ale nalezy bra¢ pod uwage, zZe istotng warto$¢ transakcji stanowi

(prawdopodobnie) gotéwka netto, ktéra moze postuzy¢ do czeSciowego sfinansowania rozbudowy parku

maszynowego).

Pytanie, na ktére nie znamy odpowiedzi, to czy sfinalizowanie transakcji odsuwa na dalszy plan zwiekszanie udziatow

w Torpolu i czy nie zrodzi to potencjalnej podazy akcji Torpolu (wczorajszy spadek kursu TOR moze by¢ pochodng

takich obaw).

Transkol — wyniki [min PLN]

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Przychody 25,4 34,2 42,3 18,0 483 44,8
Zysk na sprzedazy -1,4 2,0 8,6 -2,3 3,4 0,2
EBITDA 1,0 3,6 9,5 02 41 07
EBIT 0,2 2,8 8,7 -0,9 3,3 -0,1
Zysk brutto 2,0 3,0 11,0 -1,2 4,2 -2,0
Wynik netto 1,6 2,4 8,8 -0,8 34 -1,6
Kw 56,6 59,1 676 576 608 592
Dtug netto -48,5 -49,6 -60,8 -44,6 -40,0 -54,3
-gotéwka 48,5 496 62,8 453 403 543
-dtug oprocent. 0,0 0,0 1,9 0,8 0,3 0,0
RAT 53 57 57 59 53 4,7
WNiP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zapasy 0,3 0,1 0,0 0,1 1,7 0,1
Naleznosci/RM 53 11,3 37 141 347 6,1
Rezerwy 0,9 0,5 1,1 1,7 4,4 0,6

Zobowiazania handlowe 3,1 8,0 2,0 6,5 21,4 8,4

Amortyzacja 0,8 0,7 0,8 0,7 0,8 0,8
CFO -53 2,3 12,2 <77 43 164
CAPEX 0,4 1,2 0,6 1,0 0.2 0,1
Dywidenda 0,0 0,0 0,0 9,2 00 00
Marza EBITDA 3,9% 10,4% 22,4% -1,0% 85% 1,5%
Marza EBIT 08% 83% 20,5% -4,8% 6,9% -0,2%
Marza zysku netto 63% 7,1% 20,8% -4,2% 7,0% -3,6%

Zrédfo: DM BDM S.A., KRS

(Krzysztof Pado)
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Dom Development W 4Q'24 Dom Development uruchomit sprzedaz ponad 1500 lokali w 10 inwestycjach z trzech aglomeracji. W

KGHM

Cyfrowy Polsat

Budownictwo

Polenergia

Polenergia

akter czysto informacyjny i zc
zadnej rekomendacji kupna bad? sp

Warszawie Dom Development uruchomit sprzedaz przeszto 550 lokali. We Wroctawiu wprowadzono niemal 350 lokali,
a w Gdansku ponad 600 lokali do oferty.

Dom Development — mieszkania wprowadzone do oferty
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B Warszawa M Trdjmiasto Wroctaw Krakow

Zrodio: DM BDM S.A., spotka
(Krzysztof Pado)

Grupa KGHM zaktada w budzecie na 2025 rok, ze sprzedaz miedzi ptatnej w KGHM Polska Miedz wyniesie 572,9 tys.
ton. Budzet zaktada tez, ze KGHM Polska Miedz wyprodukuje 392,3 tys. ton miedzi w koncentracie i 567,1 tys. ton
miedzi elektrolitycznej, w tym 375,4 tys. ton z wsadow wtasnych

Rzad przyjat rozporzadzenie, na podstawie ktérego do listy spotek chronionych w przypadkach ew. przejecia dotozone
zostaty spditki, takie jak: Cyfrowy Polsat, Telewizja Polsat, TVN, P4, T-Mobile i WB Electronics - poinformowat po
posiedzeniu rzgdu premier Donald Tusk. "Chce jeszcze raz podkresli¢, ze my w ten sposéb na pewno nie utrudnimy
nikomu ewentualnych transakcji - bedzie wymagata zgody rzadu polskiego" - dodat. Rozporzgdzenie ma obowigzywac
3 lata.

PKP Polskie Linie Kolejowe planujg w przysztym roku ogtosi¢ przetargi na inwestycje w kolejowsg infrastrukture o
wartosci co najmniej 15 mid PLN - poinformowat w $rode na konferencji prasowej cztonek zarzagdu PKP PLK, dyrektor
ds. realizacji inwestycji Marcin Mochocki.

Przedstawiciel PKP PLK wyjasnit, ze warto$¢ najwiekszego pojedynczego przetargu, ktéry zostanie ogtoszony w
przysztym roku (styczen) to 6 mid PLN; bedzie on dotyczyt przebudowy odcinka Bialystok - Etk. Mochocki dodat, ze
bedzie to jednoczesnie najwigkszy przetarg w historii PKP PLK. Mochocki poinformowat, ze w 1Q'25 PKP PLK majg
zamiar ogtaszac kolejne postepowania dla odcinka projektu Podteze - Piekietko o wartosci 2,3 mid PLN i na odcinek
Tymbark - Limanowa za 1,3 mld PLN, oraz na przebudowe odcinka Skierniewice - Czachéwek Wschodni o wartosci ok.
1,4 mid PLN.

Na 2Q’25 zaplanowano przetarg na budowe stacji Biata Rawska wartosci 130 min PLN. W 3Q’25 majg zosta¢ ogtoszone
przetargi na odcinek Wierzchucin - Lipowa Tucholska wartosci 1,3 mld PLN, na odcinek Maksymilianowo - Wierzchucin
wartosci 1,2 mld PLN, na odcinki Lebork - teba i £eba - Elektrownia Jgdrowa - Choczewo o wartosci 1,2 mid PLN i na
odcinek Gdansk Osowa - Gdynia Gtéwna za 1,2 mld PLN. Na 4Q’25 zaplanowano przetargi na przebudowe stacji
Warszawa Wschodnia o wartosci 3,3 mld PLN, odcinek Lipowa Tucholska - Koscierzyna za 1,3 mid PLN i na odcinek
Czarnkoéw - Rogozno - Wagrowiec wartosci 400 min PLN.

Mochocki poinformowat, Zze po roku 2026 duzy ciezar inwestycji realizowanych przez PKP PLK przesunie sie w kierunku
linii lokalnych, realizowanych w ramach programu Kolej Plus. W ramach tego programu w latach 2026 - 2027 PKP PLK
planuja ogtosi¢ przetargi na 10 mid PLN.

Bank Gospodarstwa Krajowego i Polenergia podpisaty umowe pozyczki ze $rodkéw KPO na budowe morskich farm
wiatrowych. Dodat, ze finansowanie wyniesie 750 min PLN. Dodano, ze finansowanie postuzy zabezpieczeniu wktadéw
do projektéw budowy morskich farm wiatrowych Battyk 2 i Battyk 3.

Elektrocieptownia Nowa Sarzyna, spétka zalezna Polenergii, zawarta umowe mocowg z PSE i Zarzadcg Rozliczen.
taczna wielko$¢ zaoferowanego przez ENS obowigzku mocowego, wynikajgca z umowy wynosi 114 MW. Jak podano,
umowa zostata zawarta na okres 1 roku, pod warunkiem zawieszajgcym do czasu ogtoszenia ostatecznych wynikéw
aukcji przez Prezesa Urzedu Regulacji Energetyki.
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Komisja Europejska wszczyna szczegdtowe postepowanie wyjasniajgce dotyczace planowanej przez Polske pomocy
publicznej dla pierwszej elektrowni jgdrowej - poinformowata KE. Petnomocnik rzgdu Wojciech Wrochna liczy na
kompromis z KE i jej pozytywng decyzje w 2025 r.

We wrzesniu 2024 r. Polska zgtosita Komisji swoj plan wsparcia przedsigbiorstwa panstwowego Polskie Elektrownie
Jadrowe w celu budowy nowej elektrowni jgdrowej Lubiatowo-Kopalino. Na niedawnym spotkaniu z dziennikarzami
petnomocnik rzadu ds. strategicznej infrastruktury energetycznej Wojciech Wrochna zapowiedziat, ze KE moze do
konca roku otworzy¢ postepowanie ws. pomocy publicznej dla pierwszej elektrowni jgdrowe;.

Otrzymanie akceptacji Komisji Europejskiej na udzielenie pomocy publicznej jest warunkiem przekazania spétce Polskie
Elektrownie Jgdrowe srodkéw niezbednych do realizacji kolejnych faz projektu, w tym podpisania kompleksowej umowy
EPC oraz zaméwienia kluczowych komponentéw, w tym w szczegodlnosci elementéw o dtugim czasie dostawy.

Nowe przepisy majg umozliwi¢ inwestorowi uzyskanie pozwolenia na wstepne prace przy budowie elektrowni jgdrowe;j,
co ma zmniejszy¢ ryzyko opdznien inwestycji - wynika z projektu zmian w ustawie o przygotowaniu i realizacji inwestycji
w zakresie obiektdw energetyki jadrowej.

Bank Ochrony Srodowiska zaktada, ze do konca 2027 roku jego suma bilansowa wzroénie do powyzej 30 mid PLN,
planuje szybki wzrost aktywow kredytowych, w tym aktywdw proekologicznych. Bank liczy na nizszy koszt finansowania,
a planowany szybszy wzrost chce finansowac z osigganych zyskéw - poinformowali w Srode przedstawiciele banku.

BOS poinformowat, ze chce pozostaé bankiem pierwszego wyboru dla klientdéw, ktérzy realizujg lub chcg realizowaé
inwestycje proekologiczne. Bank ma zosta¢ zdigitalizowany, planuje partnerstwa z JST w kazdym wojewddztwie,
partnerstwa z sektorem bankéw spétdzielczych i planuje finansowac zielong infrastrukture dla samorzadéw we
wspotpracy z sektorem bankow spoétdzielczych, JST, KOWR i ARIMR.

Wraz z rozwojem sztucznej inteligencji globalny rynek centrow danych wzro$nie w ciggu najblizszych pieciu lat o ponad
potowe i osiggnie warto$¢ 483 mid USD w 2029 roku (300 mid USD w 2023 roku), wynika z raportu DLA Piper i TMT
Finance. W Europie operatorzy centrow poszukujg nowych lokalizacji poza najbardziej popularnymi regionami, ktérych
dalszy rozwoj ogranicza niska dostepnos¢ dziatek i ktopoty z przytgczami energii elektryczne;.

W Europie w ostatnich latach aktywnos$¢ branzy koncentrowata sie w tradycyjnych lokalizacjach dla centréw danych
okreslanych jako FLAP-D (Frankfurt, Londyn, Amsterdam, Paryz, Dublin). Ro$nie jednak zainteresowanie innymi
lokalizacjami - uwage przyciggaja miedzy innymi Wiochy, Hiszpania oraz region CEE.

"Polski rynek centrow danych jest wcigz na wczesnym etapie rozwoju. Jak wynika z naszego raportu, w krajach takich
jak Hiszpania, ktéra przycigga obecnie duzg uwage inwestoréw, ma on juz istotny wptyw na gospodarke. Centra danych
odpowiadajg tam za 3% krajowego PKB. Ta szansa stoi tez przed polskim rynkiem" - méwi Anna Bodzioch, senior
associate w praktyce nieruchomosci DLA Piper w Polsce.

Lokalizacja jest kluczowym aspektem przy rozwazaniu inwestycji w centrum danych. Przepisy prawa miejscowego
decydujg o mozliwosci posadowienia takiej infrastruktury. Determinuje ona réwniez mozliwo$¢ uzyskania niezbednych
warunkow przytgczenia zapewniajgcych moc potrzebng do zasilania wielkoskalowego centrum danych. Zuzycie energii
w centrach danych moze by¢ nawet 40 razy wieksze niz w standardowych budynkach magazynowych. Istotne jest
réwniez duze zuzycie wody przez systemy chtodzenia oraz ciepto generowane do srodowiska.

UniCredit zwigkszyt udziat w Commerzbank do ok. 28%, z czego 9,5% to bezposredni udziat, a ok. 18,5% poprzez
instrumenty pochodne. Wczesniej UniCredit informowat, ze chce osiggng¢ poziom 29,9% udziatow.

Zarzad JSW podjat decyzje o wznowieniu prac nad nowym, jednolitym Zaktadowym Ukladem Zbiorowym Pracy dla
pracownikow Jastrzebskiej Spétki Weglowe;j.

Polska Energia - Pierwsza Kompania Handlowa, spétka zalezna Tauronu, otrzymata odpis pozwu, w ktérym Gorzyca
Wind Invest domaga sie zaptaty tgcznej kwoty 66,2 min PLN tytutem kar umownych wraz z odsetkami. Jak podano, kary
miatyby dotyczy¢é niewykonania przez PE-PKH ramowej umowy sprzedazy praw majgtkowych wynikajgcych ze
Swiadectw pochodzenia z dnia 2 marca 2010 r. w okresie od wrzesnia 2021 r. do lipca 2023 r.

Captor Therapeutics otrzymat zgode na przeprowadzenie badania klinicznego fazy 1 u pacjentow z rakiem
watrobowokomorkowym

Otrzymana przez spotke zgoda dotyczy ztozonego w sierpniu 2024 r. wniosku do Europejskiej Agencji ds. Lekéw o
pozwolenie na przeprowadzenie badania klinicznego fazy 1, pierwszego podania cztowiekowi zwigzku CT-01, ktére pod
nadzorem Captor Therapeutics, przeprowadzi ICON PLC.

ERB Rail, joint venture, w ktérego sktad wchodzg Budimex, Eiffage G,nie Civil oraz Rizzani de Eccher rozpoczat

realizacje inwestycji Rail Baltica na Lotwie. Zakonczenie prac zaplanowano na 2032 rok.
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Polska zaskarzyta wyrok Miedzynarodowego Trybunatu Arbitrazowego w sprawie kopalni Jan Karski i nie zaptacita
odszkodowania - poinformowat w $rode wiceminister klimatu i srodowiska Krzysztof Galos. Nie wykluczyt, ze w
przysziosci w woj. lubelskim mogtaby powsta¢ kopalnia wegla koksowego.

W pazdzierniku br. Miedzynarodowy Trybunat Arbitrazowy zdecydowat, ze GreenX Metals (dawniej Prairie Mining)
otrzyma tacznie 1,3 mld PLN odszkodowania i odsetek, po rozstrzygnieciu pozwu wobec Rzeczpospolitej Polskiej w
zakresie roszczen prowadzonych na podstawie polsko-australijskiej umowy ws. wzajemnego popierania i ochrony
inwestycji (BIT) oraz 941 min PLN na podstawie Traktatu Karty Energetycznej (Energy Charter Treaty, ECT).

Pod koniec pazdziernika premier Donald Tusk pytany o wyrok Miedzynarodowego Trybunatu Arbitrazowego w tej
sprawie mowit, ze opinia publiczna powinna wiedzie¢, kto podjat decyzje, ktora bedzie kosztowac Polske 1,3 mid PLN.
Zaznaczyt wowczas, ze sprawa jest bardzo trudna, a arbitraz przegrany to jest arbitraz przegrany.

W catym 2024 r. prognozowana sprzedaz mieszkan na najwiekszych rynkach w Polsce to ok. 38 tys. a liczba
wprowadzen moze wynie$¢ 53 tys lokali - poinformowata Katarzyna Kuniewicz, dyrektorka badan w Otodom Analytics
podczas debaty online Otodom.

Pierwsze miesigce 2025 r. dla rynku nieruchomosci dalej mogg by¢ trudne, po walce o klienta w 4Q’24 - ocenia
Aleksandra Gawronska, dyrektor JLL, firmy doradczej z sektora nieruchomosci.

Wg Gawronskiej kluczowa dla prognoz dla rynku nieruchomosci bedzie $ciezka stép procentowych. Rynek oczekiwat
do tej pory spadkéw, ale ostatnie wystgpienie prezesa Glapinskiego wskazuje - jej zdaniem - ze pierwszych obnizek
mozna oczekiwac dopiero jesienia przysztego roku. JLL ocenia, ze jedna z grup odpowiadajagcych za popyt na rynku -
inwestorzy — zachowuje sig obecnie dosc¢ racjonalnie i ogranicza aktywnosé.

Noctiluca podpisata umowe Joint Development Project ze spotkg zalezng drugiego najwiekszego na Swiecie producenta
telewizorow i lidera rynku wyswietlaczy z Chin. Na mocy zawartej umowy firmy rozpoczety wspdlne prace nad
wdrozeniem autorskiego zwigzku chemicznego Noctiluca w koncowych produktach partnera. Wspétpraca bedzie w
pierwszej kolejnosci skoncentrowana na objetym zgtoszeniem patentowym spdtki materiale do wtrysku elektronéw o
zastosowaniu w warstwach EIL i ETL.

Ceny materiatéw budowlanych oraz materiatéw do domu i ogrodu w listopadzie spadty srednio o -1,0% r/r oraz -0,3%
m/m- podaty Polskie Sktady Budowlane w komunikacie. Mocniejsze spadki odnotowano w sektorze detalicznym (-1,2%
r/r) niz w hurtowym (-0,3% r/r).

taczna partycypacja w PPK wg. stanu na koniec listopada wyniosta 49,98% - PFR Portal PPK. Warto$¢ aktywow PPK
wzrosta 0 649 min PLN do 29,59 mid PLN.

Neptis, wiasciciel Yanosika, liczy, ze po przejsciu na rynek gtéwny GPW tatwiej pozyska kapitat, szczegolnie od
inwestoréw instytucjonalnych, ktérzy nie bardzo moga operowac na rynku NewConnect - powiedziat PAP Biznes prezes
Adam Tychmanowicz.

Tower Investments zawart list intencyjny dotyczacy zakupu od 50% do 100% udziatébw w Golden Acres Services,
podmiocie zajmujgcym sie pozyskiwaniem nieruchomosci dla branzy OZE, w szczegdlnosci w obszarze farm
fotowoltaicznych. Jak podano, GAS wspdipracuje na state z inwestorem notowanym na jednej z europejskich gietd
papieréw wartosciowych.

Walne Zgromadzenie Atlanty Poland podjeto uchwate w sprawie wyptaty dywidendy z zysku netto za rok obrotowy
2023/2024 w wysokosci 5,18 min PLN, co oznacza 0,85 PLN na jedng akcje

Akcjonariusze Delko zdecydowali, ze spotka wyptaci z zysku netto za okres od 1 lipca 2023 r. do 30 czerwca 2024 roku
ok. 9,93 min PLN dywidendy, co daje 0,83 PLN na akcje. W listopadzie zarzad spétki proponowat, by na dywidende
trafito 6,2 min PLN, czyli 0,52 PLN na akcje.

Spdiki nalezace do grupy R.Power podpisaly z rumunskim ministerstwem energii umowe finansowania w formie dotac;ji
bezzwrotnej na kwote 74,6 min RON, czyli 63,8 min PLN

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

ysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autor v v ke
cji kupna bad? sprzedazy w rozumieniu obowiazujacego prawa i nie powinny byé tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w ecie catosci lub czeéci opracowania wyr ody sporzadzajacych raport

Dom Maklerski BDM S.A. » Wydgziat Analiz i Informacji  analizy@bdm.pl



bd(y

WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl
strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Krzysztof Tkocz

Analityk rynku akcji

tel. (032) 208 14 38

e-mail: krzysztof.tkocz@bdm.pl
gry komputerowe

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

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

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

Tomasz Grzeszczyk
tel. (022) 62-20-854
e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Piotr Komorowski
tel. (022) 62-20-851
e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl
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Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien byc tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci
za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego raportu ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych. Materiat ma charakter czysto informacyjny, a podmioty
opisywane w opracowaniu sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 2024-12-19, 08:00 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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