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SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK Kurs 1 v 1M
= Text: Po 3Q'25/26 MRR spadt 0 1,7% r/r, a ptatnosci pozyskane wzrosty 0 2,1% r/r WIG 120 181 2,5 2,5 48,5
= Marvipol: Spotka wykupita przedterminowo obligacje serii P2022B za tagcznie 55 min PLN WIG20 32625 25 2,5 53,8
= AC: Przychody ze sprzedazy w 4Q’25 wyniosty 42,5 min PLN (-8% r/r) WIG30 41845 2,4 2,4 53,2
= Enea: Spotka szacuje, ze przychody z rynku mocy wyniosg $redniorocznie ok. 307 min PLN MWIG40 84088 28 28 39,0
= ZEPAK: CCGT w Turku nie bedzie w stanie w terminie rozpocza¢ $wiadczenia obowigzku mocowego SWIGS0 30335,0 25 25 316
= PPK: Aktywa PPK wg stanu na koniec 2025 roku wyniosty 45,1 mld PLN (+49% r/r) & 2585 32 32 109
WIG BANKI 19794 3.2 3.2 60,2
WIG BUD 9472 1,1 1,1 36,4
WIG CHEMIA 7976 4,0 4,0 4,6
WIG DEW 5715 19 19 34,2
WIG ENERGIA 4140 39 39 64,1
WIG GAMES 17 992 2,1 2,1 28,2
WIG IT 10 195 1,8 1,8 77,9
WIG MEDIA 6894 2,9 2,9 0,5
WIG PALIWA 11 867 53 53 117,4
WIG SPOZ 3004 23 23 9,1
WIG SUROWCE 8936 1,0 1,0 1285
WIG ODZIEZ 12 904 1,7 17 15,3
DAX 24539 0.2 0,2 25
FTSE100 9951 02 0,2 24,7
CAC40 8195 06 0,6 14,6
KOMENTARZ PORANNY BUX 111032 01 40,0 40,0
(Tréj)skok w Nowy Rok S&P500 6858 0,2 0,2 18,4
W Nowy Rok weszlismy z przytupem. WIG20 wzrdst w pigtek o 2,5%, zamykajac sie na poziomie 3262,5 DJIA 48382 0,7 0,7 16,1
pkt. Za nami przy tym trzecia wzrostowa sesja, kazda mocniejsza. Liderem zwyzek byt Orlen (+5%), na NASDAQ 26 B 00 00 213
wartosci stracitojedynie Dino Polska (-1%). W tyle za blue-chipami nie zostaty tym razemspétki z Il i
Il szeregu. mWIG40 i sWIG80 zyskaty odpowiednio po +2,8% i +2,5%. Otwarcie roku na WIG20 to BOVESPA 160539 ol o4 336
najlepszy taki wynik od 2009 roku. Dodatnie otwarcia roku sg przy tym dos$¢ powtarzalng regula — w DIKKER2S Slo8s U 2RE 226
dotychczasowej historii mieliémy juz 26 takich przypadkéw. Na rynkach europejskich w pigtek takze SHANGHAI COMP 4015 01 21,7 21,7
dominowat kolor zielony, chociaz DAX zyskat tylko skromne +0,2%. Na Wall nastroje byty raczej S&P/ASX 200 8729 0.2 0,2 11,0
neutralne. S&P500 0,2%, Nasdaqg Comp konczyt dzieri symbolicznym spadkiem. Dzi$ rano popyt EUR/PLN 4,2106 0,0 01 1,0
wyraznie przewaza na rynkach azjatyckich (Nikkei225 rosnie o ponad 3%). Futures na DAX i S&P500 USD/PLN 36045 04 04 136
handlowane s3 .na lekkich plusach.. Rynek ropy z fﬂelikafn}/m spa.dk.iem po w’ee.ker.wdowym L, wejsciu” CHE/PLN 45370 o1 02 02
USA do tego kraju (Wenezuela posiada wedtug réznych zrédet najwieksze na swiecie zasoby ropy, ale
EUR/USD 1,1681 03 0,6 12,4

ich zagospodarowanie wymaga znacznych inwestycji po latach zaniedban oraz specyfike samej
barytki). Zyskuja z kolei ztoto oraz BTC. Z danych makro mamy dzi$ przede wszystkim odczyt ISM dla USD/JPY 157,21 0,2 03 03

amerykanskiego przemystu za grudzien.
Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sSWIG80
(liderzy spadkdéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Krzysztof Pado

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
WYKRES DNIA BMC 22,60 27,0 MLG 89,00 3,1
Podczas pierwszej sesji w 2026 roku liderem wzrostéw w grupie podmiotéw z WIG20, mWIG40 R 42500 107 SEL 59,20 2,0
i SWIG80 byty walory Bumech (+27%). W ujeciu ostatnich 5 sesji Bumech réwniez nalezy do ac 562 93 BRS 6,26 19
najsilniejszych waloréw we wspominanym uniwersum podmiotéw obecnych na GPW (+63,8%). Tym ACG 24,00 91 MRB 14,65 11
samym ostanie dni pozwolity na odczuwalne zniwelowanie skutkow listopadowej i grudniowej T 111,00 77 VP 58,40 10
wyprzedazy. PBX 12,10 6,1 APT 23,00 0,9
h [24 mc, PLN] FRO 29,40 6,1 DNP 41,00 08
= I ! ! s ASE 66,50 5,6 ASB 32,68 0,6
PKN 101,30 54 PXM 8,27 0,4
PCR 64,60 54 AST 44,80 0,0
ARH 47,20 5,1 oG 5,12 0,0
LWB 19,00 51 LBW 8,03 01
cPs 12,82 5.1 ERB 28,25 0,2
SVE 3,84 5.1 RVU 27,15 0,2
Ao, BOS 10,46 5,0 oPL 10,21 0,2
LN . VGO 472,00 4,9 Jsw 23,45 0,2
ﬁ'ﬂ"l'w"""*-u'j"“"-!‘"“" """ - MIL 17,44 4,9 CIN 20,40 0,2
T ECH 4,98 48 CDR 241,70 03
TPE 9,04 46 MNC 48,30 0,4
e \ ,J:n‘%?zﬁm‘ ‘ sep bee ” j””ms =P bee ATC 8,55 45 ABS 85,40 05

Zrédto: Bloomberg

w nim komentarze
ody BDM

r informacyjny i zostat w nim komentarze s subiektywnymi pogladami auto

Publikowanie w prasie lub w Intemecie catosci lub




u

Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %]

WIG20 KURS
ALE 31,2
ALR 114,1
BDX 641,6
cce 121,2
CDR 241,7
DNP 41,0
KGH 283,5
KRU 498,4
KTY 931,0
LPP 21200
MBK 1099,0
oPL 10,2
PCO 31,0
PEO 211,2
PGE 9,1
PKN 101,3
PKO 88,0
PZU 68,5
SPL 560,2
ZAB 23,2
mWIG40 KURS
118 148,8
ABE 110,0
ACP 230,8
APR 17,2
ASB 32,7
ASE 66,5
ATT 19,4
BFT 3590
BHW 109,6
BNPPPL 135,5
CAR 579,0
CBF 212,0
cps 12,8
DIA 172,9
DOM 259,5
DVL 8,6
EAT 13,5
ENA 20,2
EUR 6,3
GPP 47,8
GPW 66,6
HUG 24,6
ING 349,5
ISW 23,5
LBW 8,0
MBR 336,0
MIL 17,4
MRB 14,7
NEU 835,0
NWG 95,8
PEP 55,6
RBW 152,8
SNT 288,0
TEN 94,2
TPE 9,0
TXT 41,2
VOX 121,6
VRC 133,0
WPL 63,4
XT8 73,4

1D
0,7
33
0,6
1,3
03
0,8
1,0
1,0
1,9
1,9
3,5
0,2
33
3,0
3,4
5,4
3,3
2,6
2,7
1,3

1D
3,3
2,0
1,1
3,9
0,6
5,6
3,6
2,3
3,8
3,8
3,2
2,9
5,1
1,1
1,8
1,2
0,9
3,7
1,0
3,2
2,4
2,9
2,3
0,2
0,1
3,4
4,9
2,6
1,6
4,5
0,9
1,9
3,5
4,6
3,3
1,5
2,8
4,4
2,2
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M
0,3
11,6
2,5
-4,9
5,3
1,1
30,0
5,4
3,3
27,7
8,6
5,9
16,4
7,3
1,2
8,9
14,4
8,4
16,3
0,7
M
-10,0
13,5
13,7
2,0
10,6
5,9
4,8
1,1
6,0
18,3
0,7
18,6
16,0
2,2
0,4
9,2
-4,4
3,6
-13,4
-11,5
5,0
2,5
5,6
0,7
-13,0
10,5
16,6
2,3
0,6
-4,4
2,8
13,4
4,4
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3M 6M vr 3vr
9,9 -8,5 10,6 7,1
7,9 20,8 24,5 55,7
25,1 18,8 39,9 37,4
27,9 399  -381 40,7
106 -10,4 25,4 23,9
5,4 -18,9 2,2 3,6
69,4 1085 1412 31,2
10,3 28,9 24,5 21,7
0,8 9,9 42,3 34,7
22,8 44,2 38,2 30,7
18,2 39,6  101,4 545
12,9 10,3 24,2 21,6
19,2 42,8 87,6 7,9
16,6 15,0 68,6 46,7
145  -188 48,5 9,5
17,0 302 1209 25,2
19,2 24,9 59,0 49,7
23,7 18,0 59,2 36,1
14,1 14,3 32,5 39,6
4,4 7,5 13,2
3M 6M vr 3vr
21,2 288  -160  -368
10,7 13,1 15,6 31,2
7,1 9,4 1483 52,0
6,2 -14,9 9,4 7,5
23,1 34,2 93,1 19,9
-4,0 15,7 40,2 16,3
1,7 -15,5 5,7 22,7
12,2 14,1 23,8 73,0
5,6 2,0 38,9 25,9
30,3 25,5 68,5 38,3
5,3 2,4 11,6 7,8
11,1 30,2 43,1 67,2
4155 27,6 9,5 -10,4
9,8 4,1
12,0 13,4 46,2 51,4
43 15,2 59,8 63,2
-4,7 123 26,5 9,8
16,6 3,5 59,2 50,0
254 248  -12,7 20,4
253 21,0 -165 9,0
18,0 39,3 74,8 31,2
5,8 34,9 37,7 3,8
14,2 12,0 55,3 36,8
2,9 6,8 8,8 26,0
-28,3 5,1 76,6 52,6
21,3 20,8 4,9 10,2
16,7 21,7 9,6 54,4
6,9 9,8 25,3 48,6
23,5 24,0 1,3 10,5
14,6 35,9 1244 93,1
7,0 6,4 21,7 -134
25,2 17,9 21,1 110,6
11,6 42,2 42,7 117,2
5,1 9,5 46,2 0,8
2,1 9,0 137,9 61,7
22,3 238 37,0 22,1
27,2 242 0,8 44,3
7,4 11,4 5,7 51,4
7,3 20,5 <147 -12,7
2,9 5,3 8,2 44,8
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Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)

TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10 INDEKS KURS 5D
BMC sWIG80 22,60 63,8 MLG sWIG80 89,00 -6,1
ZEP sWIG80 20,10 21,8 CMP sWIG80 58,40 -3,9
ELT sWIG80 47,50 19,8 BCX sWIG80 80,50 -3,0
CPs mWIG40 12,82 19,2 QRS sWIG80 12,70 -2,3
CRI sWIG80 425,00 16,8 VRG sWIG80 4,69 -2,3
ERB sWIG80 28,25 16,3 GPP mWIG40 47,80 -1,9
cLe SWIGS0 5,62 15,9 scp SWIGS0 139,80 -1,5
DAT sWIG80 111,00 13,9 DCR sWIG80 75,00 -1,3
ATT mWIG40 19,40 13,3 ARL sWIG80 30,60 -1,3
SEL sWIG80 59,20 12,5 BDX WIG20 641,60 -1,0
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10 INDEKS KURS 1Yr
PXM sWIG80 8,27 283,6 ATC sWIG80 8,55 -47,2
BMC sWIG80 22,60 228,0 ccc WIG20 121,20 -38,1
DAD sWIG80 58,80 182,7 TXT mWIG40 41,20 -37,0
MNC sWIG80 48,30 158,2 PBX sWIG80 12,10 -35,2
ACP mWIG40 230,80 148,3 RVU sWIG80 27,15 -30,4
CRI sWIG80 425,00 145,7 EAT mWIG40 13,52 -26,5
KGH WIG20 283,50 141,2 MAB sWIG80 7,29 -26,4
TPE mWIG40 9,04 137,9 WTN sWIG80 16,14 -25,5
NWG mWIG40 95,80 124,4 XTP sWIG80 75,40 -25,3
PKN WIG20 101,30 120,9 ALL sWIG80 16,26 -25,1
Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10 INDEKS KURS 3Yr
SNT mWIG40 288,00 117,2 11B mWIG40 148,80 -36,8
RBW mWIG40 152,80 110,6 MLS sWIG80 15,50 -34,9
ELT sWIG80 47,50 100,7 MAB sWIG80 7,29 -30,0
NWG mWIG40 95,80 93,1 LWB sWIG80 19,00 -26,6
CmMP sWIG80 58,40 91,2 N mWIG40 23,45 -26,0
DAD sWIG80 58,80 79,2 BMC sWIG80 22,60 -24,3
BFT mWIG40 3590,00 73,0 CTX sWIG80 75,00 -23,0
CBF mWIG40 212,00 67,2 ATT mWIG40 19,40 22,7
DVL mWIG40 8,55 63,2 TXT mWIG40 41,20 -22,1
TPE mWIG40 9,04 61,7 EUR mWIG40 6,33 -20,4
INNE KURS iD 5D im 3M 1Yr
Ropa Brent [USD/bbl] 60,37 -0,6 -0,4 -5,3 -6,4 -21,1
Gaz USA HH [USD/MMBTu] 3,48 -3,8 -20,2 -34,2 4,8 3,8
Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 29,00 3,0 4,6 3,4 7,8 -42,3
CO2 [EUR/t] 86,65 1,1 -0,2 5,9 11,9 17,5
Wegiel ARA [USD/t] 98,00 1,1 1,3 -1,6 6,2 -14,4
Miedz LME [USD/t] 12508 0,4 3,6 11,5 19,6 43,9
Aluminium LME [USD/t] 2991 0,8 3,0 5,5 11,3 19,4
Cynk LME [USD/t] 3091 0,3 0,9 -6,7 -0,2 6,5
Otéw LME [USD/t] 1960 0,4 1,0 0,4 4,7 2,9
Stal HRC [USD/t] 940,00 0,5 3,8 4,3 16,8 32,8
Ruda zelaza [USD/t] 106,30 0,7 -0,8 -0,8 2,2 7,6
Wegiel koksujgcy [USD/t] 219,00 0,7 0,5 6,2 13,5 6,6
Ztoto [USD/0z] 4415 1,9 1,9 5,2 11,5 67,5
Srebro [USD/oz] 75,45 3,6 4,6 29,3 55,5 151,9
Platyna [USD/oz] 2214 8,3 4,9 34,7 36,3 136,1
Pallad [USD/oz] 1724 1,9 <ilg},z2 17,1 33,3 86,8
Bitcoin USD 92433 1,3 5,5 3,6 -24,7 -6,1
Pszenica [USd/bu] 508,25 0,3 2,1 -5,4 -1,4 -4,0
Kukurydza [USd/bu] 438,25 0,2 -2,6 0,3 4,6 -2,8
Cukier ICE [USD/Ib] 14,60 -2,7 -4,5 -2,5 -11,0 -19,2
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INFORMACIE ZE SPOLEK

TEXT

Text szacuje, ze na koniec 3Q’'25/26 wartos¢ miesiecznych powtarzalnych przychoddw subskrypcyjnych (MRR - Monthly Recurring Revenue) grupy wyniosta
6,98 mIn USD (-1,7% r/r, -1,1% q/q). Szacowana wartos¢ otrzymanych ptatnosci wyniosta 21,89 min USD (+2,1% r/r).

MARVIPOL

Zarzad Marvipol Development podjat uchwate o skorzystaniu z opcji przedterminowego wykupu wszystkich niewykupionych dotad obligacji serii P2022B o
tacznej wartosci 55,46 min PLN. Data przedterminowego wykup wyznaczona zostata na 4 lutego 2026 roku, a dzien ustalenia praw do objetych wykupem
Swiadczen przypada na 28 stycznia 2026 r.

AC
Przychody ze sprzedazy spotki AC w 4Q'25 wyniosty 42,5 min PLN (-8% r/r).

ENEA

Grupa Enea po otrzymaniu ostatecznych wynikdw aukcji rynku mocy na 2030 rokszacuje, ze przychody z rynku mocy wyniosg sredniorocznie ok. 307 min PLN,
natomiast wszystkie szacowane przychody grupy na 2030rok z rynku mocy, uwzgledniajace wczesniej zakontraktowane obowigzki mocowe wyniosg ok. 1 608
min PLN. Enea podata, ze w aukgji gtéwnej rynku mocy na 2030 rok spétki z grupy Enea zakontraktowaty 661 MW obowigzkéw mocowych dla je dnostek
istniejagcych, w ramach uméw jednorocznych i wieloletnich.

ZE PAK

CCGT w Turku nie bedzie w stanie w terminie rozpoczaé swiadczenia obowigzku mocowego. Zgodnie z zawartg umowa mocowa, jednost ka rynku mocy w
projekcie powinna rozpoczaé swiadczenie obowigzku mocowego od stycznia 2026 r.

ENERGETYKA

W styczniu rozpoczyna prace zesp6t do spraw ksztattowania taryf, jednym z mozliwych rozwigzan s3 taryfy dynamiczne dla prosum entéw z odpowiednim
limitem cenowym - wynika z wypowiedzi szefa ME Mitosza Motyki w TVN24.Resort energiirozwaza tez nowy program wsparcia zakupéw magazyndéw energi.

ENERGETYKA

Resort klimatu ponawia zapisy wdrazajgce aukcje dla instalacji wytwarzajacych biometan o mocy powyzej 1 MW; proponuje tez usp rawnienia procesu
inwestycyjnego dla lgdowych farm wiatrowych, tym razem bez zapiséw o minimalnej odlegtosci od zabudowar - wynika z projektu opublikowanego na stronach
RCL. Szefowa MKi$ chce, by projekt trafit na komitet staty RM.

ENEA

Skarb Paristwa, ma zamiar zgtosi¢ kandydature Adama Grzebielucha do sktadu rady nadzorczej Enea w zwigzku ze zwotaniemna 8 stycznia 2026 roku NWZ.

GORNICTWO

Sprzedaz weglaw Polsce w listopadzie 2025 roku wyniosta 4,0 mIntonwobec4,7 min ton w pazdzierniku i wobec 4,0 minton w listopadzie 2024 roku - podata
Agencja Rozwoju Przemystu. Dane ARP dotyczg wszystkich krajowych producentéw wegla.

Produkcja w listopadzie wyniosta 4,1 min tonwobec 4,5 min tonw pazdzierniku i wobec 3,9 min tonrok wczesniej. Stan zapasow wynidst 5,4 mInton wobec
5,2 min ton w pazdzierniku i wobec 5,7 mln ton rok wczesénie;j.

DEMOGRAFIA

Liczba ludnosci w Polsce spadnie z 37,4 minw 2025 do 27,2 min oséb w 2080 roku - wynika z prognozy demograficznej MF, przygotowanej na potrzeby
aktuarialne ZUS. Prognoza demograficzna zaktada wzrost wspotczynnika dzietnosci z 1,11 w 2025 r. do 1,26 w 2080.

PPK

Aktywa PPK wg stanu na koniec 2025 roku wyniosty 45,1 mld PLN (+49% r/r) - podat PFR. Na koniec listopada byto to 43,2 mld PLN.
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GPW

Goldman Sachs w grudniu 2025 roku byt liderem obrotéw na rynku akcji w transakcjach sesyjnych GPW. Na drugim miejscu znalazt sie Bank of Am erica
Securities.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WY DZIAt OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH:
Maciej Bobrowski Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny Dyrektor Wydziatu

tel. (032) 208 14 12 tel. (022) 62-20-848

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Maciej Fink-Finowicki

Krzysztof Pado tel. (022) 62-20-855

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny e-mail: maciej.fink-finowicki@bdm.pl
tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@bdm.pl Tomasz Grzeszczyk

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy tel. (022) 62-20-854

e-mail: tomasz.grzeszczyk@bdm.pl

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny Piotr Komorowski
tel. (032) 208 14 35 tel. (022) 62-20-851
e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl e-mail: piotr.komorowski@bdm.pl

biotechnologia/medycyna, handel (odziez)

Piotr Barcz

Mtodszy analityk rynku akcji, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 39

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

Nota prawna:

Opracowanie nie jest podstawg zadnej rekomendagji kupna badZ sprzedazy w rozumieniu obowigzujgcego prawa i nie powinienbyc¢ tak interpretowany. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete
na podstawie niniejszego raportu aniza szkody poniesione w wynikutych decyzjiinwestycyjnych. Materiatma charakter czysto informacyjny, a podmioty opisywane w opracowani u sg dobrane subiektywnie przez autora.

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM zgodnie z datg / czasem znajdujgcym sie na pierwszej stronie materiatu.

Raport skierowany jest do wszystkich klientow, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu swiadczenia ustug maklerskich przez Dom
Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych prowadzony jest przez bank depozy tariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnyc
kanatéw 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
szczegdlnosci nie moze zostad przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny i nie stanowi reklamy ani nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypgji lub zakupu instrumentéw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ Swiadomos$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktdre moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwratu z
poszczegolnych inwestydji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktdre inwestor nie bedzie miatwptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdaé
aktualno$¢ i poprawnosc poszczegolnych 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 si¢ na aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestydi
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument pr zynoszgcy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moz to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnac na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ $wiadomy, ze struktura portfelova
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akdji nie gwarantuje osiaggniecia 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. Zrédia
informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i biezgce spétki, raporty okre sowe i biezgce 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 ktoryc
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny. Przedstawione pr ognozy sa oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg.

W opinii BDM niniejszy dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci.

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzad BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagro dzenie 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 pochodzgcych ze swiadcze nia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte $wiadczenia ustug spétce lub innym spétkom wymi enionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, ktére miatyby spowodowac, ze instrumenty finansowe, bedace przedmiot em wyceny zawartej w niniejszym dokumencie bedg wycenione przez rynek zgodne
z ewentualng wyceng zawartg w niniejszym dokumencie.

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiada¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta, w szczegdlnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywac nimi transakgji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakdiji
dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykeyjng
dla pracownikéw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu interesow, ktdry mogtby wptynac na jego tre $¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére majg na celu zapobieganie
konfliktom intereséw w przypadku rekomendadji lub innych opracowan Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi w BDM poprzez strone internetowg BDM, w szczegdlnosci
odnoszacymi sie do:

L] 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
. powigzant BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkcji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi-

informacje znajduja 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.

Dom Maklerski BDM S.A. e Wydziat Analiz i Informacji e analizy@bdm.pl
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