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HIGHLIGHTS

WYNIKI FINANSOWE

GRUPA KETY: Wstepne wyniki IV kw.’22: EBITDA -36% r.Ir., zysk netto -50% r./r., presja na marze w
kazdym z segmentow [negatywne]

GRUPA KETY: Prognoza wynikow na 2023r: prognoza EBITDA (721min PLN) i zysku netto (388min
PLN), odpowiednio 18% i 27% ponizej konsensusu [negatywne]

FINANSE

SANTANDER BANK POLSKA: KNF podwyzszyta bufor systemowy do 1% tacznej kwoty ekspozycji na
ryzyko z 0,75% wcze$niej

MBANK: Moody's umiescit ratingi banku pod obserwacja w kierunku obnizenia

KRUK: Dokonanie przydziatu obligacji serii AN2 o warto$ci do 10min PLN

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

TAURON: Doptata do redukcji zdolnosci produkeyjnych, wptyw 177,6 min PLN
ENEA/PGE: Porozumienie dot. zaptaty przez ENA do PGE ok. 263 min PLN
POLENERGIA: 47 MW w PV wygrato aukcje OZE

PALIWA | CHEMIA
CIECH: Odciecie dywidendy 1,5 PLN/akcje

T™MT

LIVECHAT SOFTWARE: Zawarcie umowy i zrealizowanie transakcji zakupu domeny text.com
AILLERON: Podpisanie umowy z ING Bankiem Slaskim na wdrozenie LiveBank Cloud
TELEKOMUNIKACJA: Rozpoczely sie konsultacje aukcji 5G, cena wywotawcza za blok 450min PLN

GAMING
CD PROJEKT: Walne CD Projektu przegtosowato program motywacyjny, ale nie dato zgody na emisje
warrantow

KONSUMENT

ALLEGRO.EU: Allegro 12 grudnia odnotowato rekord sprzedazy dziennej w catej historii platformy
CCC: Podpisanie aneksu do umowy kredytu z czerwca 2021 roku dotyczacego zrefinansowania czesci
istniejacego zadtuzenia grupy

BENEFIT SYSTEMS: Podsumowanie wywiadu z cztonkiem zarzadu

JERONIMO MARTINS: Biedronka na podwyzki wynagrodzen od 2023 roku przeznaczy ok. 600min PLN
RYNEK APTECZNY: Rynek apteczny wzrdst 0 6,8% r./r. do 3,97mid PLN w listopadzie 2022 roku — PEX
PharmaSequence

PRZEMYSL

MO-BRUK: Umowa za 134 min PLN na modernizacje zaktadu w Karsach

NEWAG: Zakoriczenie negocjacji dotyczacych umowy wykonawczej z Ferrovie Del Sud Est e Servizi
Automobilistici s.rl. na wykonanie elektrycznych zespotéw trakcyjnych bez zawarcia umowy
wykonawczej

POZOSTALE
ACTION: Inwestorzy ztozyli zapisy na sprzedaz tacznie 528,5 tys. akcji
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WYNIKI FINANSOWE

GRUPA KETY (Trzymaj; 590 PLN)
Wstepne wyniki IV kw.’22: EBITDA -36% r./r., zysk netto -50% r.Ir., presja na marze w kazdym z
segmentow [negatywne]

TGO,

min PLN 4021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22W  YIY Q/Q 4Q22P

Przychody 1217 1500 1648 1508 1256 3% 7% 1219
SOG: Sprzedaz 282 404 399 393 295 5% -25% 307
- wolumen (tys. ton) 195 264 232 233 b.d. - - 200
SWW: Sprzedaz 491 642 726 611 489 0% -20% 446
- wolumen (tys. ton) 21,1 235 239 199 b.d. - - 190
SSA: Sprzedaz 544 585 691 594 50 3% 6% 533
Wytaczenia: Sprzedaz -100 131 -167 90 87 - - 66

EBITDA 203 268 350 253 131 -36% -48% 174
SOG: EBITDA 52 102 98 88 4 2% -54% 65
- marza EBITDA/t 2664 3869 4226 3785 b.d. - - 3273
SWW: EBITDA 73 82 124 75 38 -49% 57
- marza EBITDA/t 3483 3486 5205 3756 b.d. - - 3000
SSA: EBITDA 77 98 130 79 5 -24% -25% 59
Inne: EBITDA 0 -15 2 11 -7 - - -7

EBIT 163 229 310 212 89 -46% -58% 134

Zysk netto 128 175 246 17 65 -50% -62% 100

P/E12M frailing 8,1 7,6 6,7 6,7 7.4

EV/EBITDA 12M trailing 6,3 5,9 54 5,4 6,1

marza EBITDA 167% 17,9% 21,2% 168% 104% -63% -64% 14,3%
opakowania gietkie 184% 253% 246% 224% 138% -47% -86% 21,4%
wyroby wyciskane 150% 128% 171% 122% 7,8% -7,2% -45% 128%

systemy aluminiowe 14,2% 168% 188% 133% 106% -37% -27% 11,0%
Zrédbo: dane spéiki, Trigon DM, W - Wstepne, PZ - Prognoza Zarzaau

GRUPA KETY (Trzymaj; 590 PLN)
Prognoza wynikéw na 2023r: prognoza EBITDA (721min PLN) i zysku netto (388min PLN),
odpowiednio 18% i 27% ponizej konsensusu [negatywne]

min PLN 2017 2018 2019 2020 2021 2022W 2023PZ _ Y/Y 2022P 2023P kons'22 kons'23
Przychody 2643 2993 3204 3533 4598 5912 52711 -11% 5875 5388 5658 5659
SOG: Sprzedaz 625 707 785 938 1170 1491 1156 -22% 1503 1348
- wolumen (tys. ton) 509 594 660 89 881 - 929 %5
SWW: Sprzedaz 138 1270 1251 1280 1818 2467 2333 -5% 2424 1964
- wolumen (tys. ton) 727 755 770 852 947 - 863 920
SSA: Sprzedaz 131 1292 1463 1605 1995 2430 2294 6% 2403 2367
Wytaczenia: Sprzedaz 251 2715 296 289  -386 476 512 - 455 291
EBITDA 421 463 523 672 900 1002 71 -28% 1046 867 1014 880
SOG: EBITDA 13 119 148 229 288 329 195  -41% 34 2719
- marza EBITDA/ 2211 2000 2236 2634 3271 - 3809 2954
SWW: EBITDA 150 163 152 172 286 319 231 -28% 338 244
- marza EBITDA/ 2063 2155 1977 2019 3018 - 3917 2650
SSA: EBITDA 172 190 237 283 349 366 313 -14% 366 365
Inne: EBITDA 13 -8 -14 -12 24 -12 -18 - -12 22
EBIT 301 338 385 526 746 839 537  -36% 885 690 850 727
Zysk netto 237 268 295 430 595 656 388 -H% 691 506 661 535
P/E12M trailing 204 180 164 11,2 8,1 74 124
EV/EBITDA 12M trailing 129 121 106 8,0 6,3 6,1 8,7
marza EBITDA 159% 155% 163% 19,0% 196% 169% 137% -27% 17,8% 161% 17,9% 156%
SOG 180% 168% 188% 244% 246% 221% 169% -1,9% 235% 20,7%
Sww 132% 128% 122% 134% 157% 129% 99% -23% 139% 124%
SSA 152% 147% 162% 17,7% 175% 151% 136% -26% 152% 154%
Zréao: dane spéiki, Trigon DM, W - Wstgpne, PZ - Prognoza Zarzadu  prognoza zarzadu prognoza TDM konsensus
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SANTANDER BANK POLSKA (Kupuj; 330 PLN)
KNF podwyzszyta bufor systemowy do 1% facznej kwoty ekspozycji na ryzyko z 0,75% wczesniej

MBANK (Kupuj; 365 PLN)
Moody’s umiescit ratingi banku pod obserwacja w kierunku obnizenia

KRUK (Kupuj; 380 PLN)

Dokonanie przydziatu obligacji serii AN2 o wartosci do 10min PLN
- Redukcja w zapisach wyniosta 50,45%;

- Oprocentowanie obligacji wynosi WIBOR 3M + 4% w skali roku.

ENERGETYKA | WYDOBYCIE

TAURON (Trzymaj; 2,23 PLN)

Doptata do redukcji zdoInosci produkcyjnych, wptyw 177,6 min PLN

- Tauron wydobycie zawart umowy z zw. z objeciem systemem wsparcia w zakresie dopfat do redukcji
zdolno$ci produkcyjnych.

- Z MAP zawarta zostata umowa o podwyzszenie kapitatu zaktadowego, a ze Skarbem Paristwa umowa
objecia akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym spotki. Doptata do redukcji nastapi w formie
podwyzszenia kapitatu zaktadowego w zamian za wniesiony przez Skarb Panstwa wktad niepieniezny w
postaci obligacji skarbowych.

- Wartos¢ $rodkdw pienieznych uzyskanych ze sprzedazy obligaciji przez spotke szacowana jest na 177,6
min PLN

- "Nadwyzka ceny emisyjnej akcji nad jej wartoscig nominalng stanowi¢ bedzie agio, ksiegowane na kapitat
zapasowy TWD”

ENEA (Kupuj; 6,65 PLN)/PGE (Trzymaj; 7,4 PLN)

Porozumienie dot. zaptaty przez ENA do PGE ok. 263 min PLN

- Enea podpisata z PGE porozumienia dot. ugodowego zatatwienia sporéw zwigzanych z umowami
sprzedazy praw majatkowych. Zawiste spory sadowe majg zosta¢ zakonczone zaptatg na rzecz PGE
Energia Odnawialna i PGE Energia Ciepta naleznosci w wysokosci ok. 262,8 min PLN

- Ptatno$¢ nastapi w ratach do korica kwietnia 2023r.

- Porozumienie uwzglednia zobowigzanie PGE do sprzedazy do ENA praw majatkowych za taczng cene
24,6 min PLN

- Kwota ugody z PGE jest ujeta ,w szczegdlnosci w kwocie rezerw na inne zgtoszone roszczenia” w raporcie
za 3Q22

POLENERGIA

47 MW w PV wygrato aukcje OZE

FW Namystow rozwijajaca zespot 4 projektow farm PV Szprotawa o facznej mocy 47 MW wygrata aukcje
OZE. Zgtoszono 32% wolumenu planowanej produkcji przez 15 lat.

PALIWA | CHEMIA

CIECH (Kupuj; 47,8 PLN)
Odciecie dywidendy 1,5 PLN/akcje

T™MT

LIVECHAT SOFTWARE (Restricted)

Zawarcie umowy i zrealizowanie transakcji zakupu domeny text.com

- Zarzad nie ujawnia wartosci transakcji

- ,Mamy duze plany zwigzane z text.com. JesteSmy ekspertami w komunikacji tekstowej, ale juz dawno
wyszli$my poza LiveChat. Dlatego planujemy zmieni¢ nazwe naszej spétki LiveChat Inc., a w przysziosci
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réwniez LiveChat Software SA. Oczywiscie decyzje w tej sprawie podejmg ostatecznie akcjonariusze.
Text.com ma by¢ miejscem w ktérym bedziemy pokazywa¢ docelowo petne portfolio naszych produktow” —
CEO, Mariusz Ciepty

AILLERON )
Podpisanie umowy z ING Bankiem Slaskim na wdrozenie LiveBank Cloud
Rozpoczecie prac wdrozeniowych zaplanowane jest na | kwartat 2023 roku.

TELEKOMUNIKACJA

Rozpoczely sie konsultacje aukcji 5G, cena wywotawcza za blok 450min PLN

- Cena wywotawcza pozostaje bez zmian w stosunku do pierwotnych zatozen aukcji sprzed dwéch lat, czas
rezerwacji to 15 lat.

- Harmonogram aukcji: do 31 stycznia termin sktadania stanowisk w konsultacji, 14 dni na analize
stanowisk, opcjonalnie powtdrzenie konsultacji i analiz (45 dni), ogtoszenie aukcji. Cato$¢ procesu powinna
potrwac 190-240 dni, czestotliwosci moga trafic do operatoréw w okolicach sierpnia 2023

- Zobowigzania aukcyjne zaktadajg 3800 stacji bazowych na terenie catego kraju w terminie 36 miesiecy
od daty doreczania decyzji (w tym konkretne liczby stacji bazowych w mniejszych gminach) oraz
zobowigzania jakosciowe z wymagang przepustowoscig sieci do osiggniecia w wyznaczonych terminach
jako procent powierzchni kraju lub procent liczby gospodarstw

- Warunkiem uczestnictwa w aukcji jest udokumentowanie inwestycji na co najmniej 1 mld PLN oraz
posiadanie na dzien ogtoszenia aukcji ogolnopolskiej rezerwaciji czestotliwosci w wybranych pasmach
telekomunikacyjnych.

CD PROJEKT (Kupuj, 155 PLN)

Walne CD Projektu przegtosowato program motywacyjny, ale nie dato zgody na emisje warrantow
- Walne zgromadzenie CD Projekt podjeto uchwate o wprowadzeniu planu motywacyjnego na lata 2023-
2027

-NWZ CD Projektu nie przyjeto uchwaty o emisji warrantéw subskrypcyjnych z pozbawieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy (wymagana wiekszo$¢ 4/5 gtoséw; za podjeciem uchwaty byto 66,1%
glosdéw)

- Akcjonariusze zagtosowali tez za zaniechaniem realizacji programu motywacyjnego na lata 2020-2025.
-"Nieprzegtosowanie mozliwosci emisji kapitatu powoduje, ze my nie mamy w tej chwili programu
motywacyjnego. Stary pozostaje w mocy, ale on nie dziata" - powiedziat prezes CD Projekt Adam Kicinski
- CEO zapewniat, ze jest otwarty na wszelkie propozycje zmian w projekcie ze strony akcjonariuszy, ktdre
mogtoby umozliwi¢ wprowadzenie w zycie programu motywacyjnego.

KONSUMENT

ALLEGRO.EU (Kupuj; 28 PLN)
Allegro 12 grudnia odnotowato rekord sprzedazy dziennej w catej historii platformy
W tygodniu 12-18 grudnia strong gtéwna Allegro odwiedzato ponad 720 0s6b na minute.

CCC (Trzymaj; 35 PLN)

Podpisanie aneksu do umowy kredytu z czerwca 2021 roku dotyczacego zrefinansowania czesci
istniejacego zadtuzenia grupy

- Termin splaty zrefinansowanej cze$ci zadtuzenia finansowego ustalono na 24 miesigce od zawarcia
aneksu;

- Jednoczes$nie zredukowano zadtuzenie o kwote 50min PLN.

BENEFIT SYSTEMS (Kupuj; 1000 PLN)

Podsumowanie wywiadu z cztonkiem zarzadu

- Zarzad bedzie chciat rekomendowac wyptate dywidendy za 2022 rok znacznie powyzej przyjetego w nowej
polityce minimum 60% zysku netto;

- Listopad byt rekordowy, jesli chodzi o liczbe karnetdw dla klientéw indywidualnych w sieciach fitness grupy
— przekroczono 180 tys.;

- W grudniu spétka oczekuje wzrostu liczby kart, ale nizszego niz w listopadzie czy pazdzierniku;

- Wyptata dywidendy za 2022 rok nie ograniczy mozliwosci inwestycyjnych grupy w latach 2023-2025;

- W przysztym roku wydatki zwigzane z rozwojem organicznym moga wynies¢ do 100min PLN;

- W przyszty roku planowane jest otwarcie co najmniej o$miu nowych klubéw;

- Nie sg wykluczone mniejsze przejecia w Polsce, rozwazane jest nabycie wybranych klubéw od Calypso
Fitness.
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JERONIMO MARTINS

Biedronka na podwyzki wynagrodzen od 2023 roku przeznaczy ok. 600min PLN

- Wynagrodzenia wszystkich pracownikow sklepéw oraz centréw dystrybucyjnych zatrudnionych na
podstawowych stanowiskach wzrosng od 500 do 700 PLN brutto miesiecznie z poczatkiem
przysztego roku w sieci, a minimalna pensja wyniesie 3950 PLN brutto;

- Laczny koszt podwyzek dla ponad 60tys. pracownikéw Biedronki szacowany jest na 600min PLN;

- Spétka od 1 stycznia 2022 wprowadzita na ww. stanowiskach podwyzke 200-250 PLN brutto miesigcznie.

RYNEK APTECZNY
Rynek apteczny wzrést o 6,8% r./r. do 3,97mlid PLN w listopadzie 2022 roku — PEX PharmaSequence

DEWELOPERZY | BUDOWNICTWO

POLIMEX-MOSTOSTAL/TRAKCJA

Konsorcjum Polimeksu Mostostal i Trakcji ma aneks do umowy dotyczacej waloryzacji
wynagrodzenia

- Aneks dotyczy umowy z Gming Olsztyn dotyczacej budowy linii tramwajowych;

- Maksymalna taczna kwota waloryzacji na przekroczy 51,3min PLN netto, z czego do 25,7min PLN
przypada na Trakcje.

MENNICA POLSKA

Ztozenie oferty nabycia 50% akcji Mennica Towers GGH MT

- Wartos¢ oferty to 141,4min EUR;

- Kwota zostata skalkulowana na podstawie wyceny rynkowej nieruchomo$ci wynoszacej 401min EUR z
uwzglednieniem kredytow i wktadu wtasnego wniesionego do spétki celowej;

- Termin zwigzania oferta wynosi 30 dni.

UNIBEP

Zawarcie z ArcelorMittal Poland umowy na budowe instalacji DeNOx

- Warto$¢ umowy wynosi 58min PLN netto;

- Zakonczenie realizacji inwestycji nastapi w | kwartale 2026 roku;

- Warto$¢ portfela w segmencie budownictwa energetyczno-przemystowego w |V kwartale 2022 roku i na
lata kolejne wynosi ok. 770mnl PLN netto.

PRZEMYSL

MO-BRUK

Umowa za 134 min PLN na modernizacje zaktadu w Karsach

- Umowa z AB Industry dot. generalnego wykonawstwa dot. inwestycji w modernizacje instalacji
termicznego przetwarzania odpadéw w zaktadzie w Karsach.

- Dzieki inwestycji Spotka wykorzysta w petni roczne moce przerobowe instalacji w wysokos$ci 25 tys. ton.
Modernizacja obejmie tez stworzenie modutu produkcji energii ORC o mocy min. 1.200 Kw

- Spotka wystapita o wsparcie inwestycji ze $rodkéw NFOSIGW dotacjq w kwocie 50 min PLN i
preferencyjng pozyczka 53 min PLN.

NEWAG (Kupuj; 17,7 PLN)

Zakonczenie negocjacji dotyczacych umowy wykonawczej z Ferrovie Del Sud Est e Servizi
Automobilistici s.r.l. na wykonanie elektrycznych zespotéw trakcyjnych bez zawarcia umowy
wykonawczej

POZOSTALE

ACTION

Inwestorzy zlozyli zapisy na sprzedaz tacznie 528,5 tys. akcji

- Zapisy obejmowaty maksymalnie 300 tys. akcji i zostaty zredukowane na 56,77%;
- Spdtka nabedzie akcje po cenie 15,30 PLN za walor;

- Na ten cel zostanie przeznaczona kwota 4,59min PLN;

- Akcje stanowig 2,4628% kapitatu zaktadowego i gtoséw na WZA.
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POZOSTALE INFORMACJE

GAMEDUST: Otrzymanie dofinansowania w kwocie 104,3tys. EUR ze $rodkéw UE w ramach
Programu Kreatywna Europa

Dofinansowanie zostanie przeznaczone na pre-produkcje kolejnej produkcji wiasnej spétki, a cato$¢
projektu zostanie zrealizowana w 2023 roku.

HERKULES: Otwarcie postepowania sanacyjnego wobec spétki zaleznej Herkules Infrastruktura
NO GRAVITY GAMES: Wstepne wyniki sprzedazy gier w ramach kampanii promocyjne;j ,,12
Games of Christmas Giveaway!” w dniach 5-16 grudnia wskazuja na 2,5-krotnie wieksza sprzedaz

r.r.

ZYWIEC: W ramach wezwania do sprzedazy zawarto transakcje dotyczace 17,9 tys. akcji
Akcje byly nabywane po cenie 486,12 PLN za papier.

INSIDER TRADING

DRAGEUS GAMES
Prezes zarzadu kupit 2 tys. akcji @ 1,89 PLN.

HERKULES
Przewodniczacy RN sprzedat 62,4 tys. akcji @ 0,75 PLN.

RELPOL
Cztonek RN kupit 160 tys. akcji @ 5,70 PLN.

SOPHARMA
Telso kupito 168 akcji @ 4,46 BGN.

ZMIANY W ORGANACH

K2 HOLDING

Rezygnacja p. Michata Paschalis-Jakubowicza z petnienia funkcji wiceprezesa zarzadu.

MIRBUD

Rezygnacja p. Wiktorii Braun z petnienia funkcji cztonka RN.

MONNARI TRADE

Rezygnacja p. Jerzego Leszczynhskiego z petnienia funkcji cztonka RN.

NOBLE FINANCIALS

Odwotanie p. Barttomieja Gajeckiego z pefnienia funkcji prezesa zarzadu.

NOBLE FINANCIALS

Powotanie p. Michata Mireckiego na stanowisko cztonka zarzadu.

TRAKCJA

Rezygnacja p. Klaudii Budzisz z petnienia funkcji wiceprzewodniczacej RN.

TRAKCJA

Powotanie p. Roberta Kalety na stanowisko wiceprzewodniczacego RN.

TRANSAKCJE PAKIETOWE

KLON
Wolumen: 120 tys. @ 1,85
% kapitatu: 0,51
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KUBOTA
Wolumen: 30 tys. @ 8,50
% kapitatu: 2,14

MOSTOSTAL WARSZAWA
Wolumen: 115 tys. @ 3,50
% kapitatu: 0,57

SCOPE FLUIDICS
Wolumen: 7,5 tys. @ 200,00
% kapitatu: 0,28

BEST

Dokonanie przydziatu obligacii serii Z1 o wartoci nominalnej 13,5min PLN.

DEVELIA

Dokonanie przydziatu obligacii serii P2022A o warto$ci nominalnej 15,4min PLN.

AC: Zwotanie NWZA na dziei 16 stycznia w sprawie utworzenia kapitatu rezerwowego w kwocie
35min PLN z przeznaczeniem na sfinansowanie skupu akcji wtasnych

- Cena nabycia jednej akcji to 40 PLN;

- Program skupu akcji wtasnych ma obowigzywa¢ w 2023 roku;

- Ponadto akcjonariusze majg zdecydowac o zmianach w statucie spotki.

ARTERIA: Zwotanie NWZA na dzien 16 stycznia w sprawie wycofania akcji spotki z obrotu
gietldowego

ESOTIQ&HENDERSON: Uchwata NWZA w sprawie powotania p. Sary Jawoszek i p. Ryszardaa
Zawieruszynskiego w sklad RN
Ponadto akcjonariusze zdecydowali o zmianach w statucie spotki.

SANOK: Zwotanie NWZA na dzien 16 stycznia

Akcjonariusze majg m.in. zdecydowac o okresleniu wysokosci warunku wynikowego obowigzujacego w
drugim roku programu motywacyjnego w sposob nastepujacy: EBITDA w przeliczeniu na jedng akcje w
wysokosci 4,30 PLN.

SKOTAN: Uchwata NWZA w sprawie zmiany w statucie spotki i powotania p. Radostawa Szorca
do skladu RN
Akcjonariusze zdecydowali 0 zmianie nazwy spétki na onesano.
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Trigon Dom Maklerski S.A.

Plac Unii, Budynek B, ul. Putawska 2, 02-566 Warszawa
T: +4822 330 11 11| F: +48 22 330 11 12
W: hitp://www.trigon.pl | E: recepcia@trigon.pl
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Trigon Dom Maklerski S.A. dziata pod nadzorem Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejsze opracowanie ma charakter promocyjny i zostata przygotowana przez zespét analityczny Trigon
Dom Maklerski S.A. wytacznie w celach informacyjnych i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw "Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie
informacii stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, lub ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Przedstawione dane historyczne
odnosza sie do przesztosci. Wyniki osiagnigte w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiagniecia w przysztosci. Trigon Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych, nie gwarantuje takze doktadno$ci ani kompletnosci
opracowania, nie udziela réwniez zadnego zapewnienia, ze podane w opracowaniu twierdzenia dotyczace przysztosci sprawdza sie. Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z
wysokim ryzykiem utraty czeSci lub cato$ci zainwestowanych $rodkéw. Publikowanie, rozpowszechnianie, kopiowanie lub wykorzystywanie w jakikolwiek inny sposéb w czesci lub cato$ci
niniejszego opracowania wymaga uprzedniej pisemnej zgody Trigon Domu Maklerskiego S.A.
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