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KOMENTARZ PORANNY Wartosé Zmiana
Kwiecien poprzeplatat 1D YTD
Poziom 3000 punktéw na indeksie WIG20, ktéry na poczatku roku wydawat sie jedynie
marzeniem $cigtej glowy, dzisiaj juz jawi sig jako kolejny realny cel dla indeksu blue wiG20 2805,4 0,4% 28,0%
chipéw na przetomie kwietnia i maja. Szczyt obecnej hossy w symetrycznym punkcie WiG30 3598,9 0,4% 28,3%
2828 z potowy marca tego roku, zostat wczoraj solidnie przetestowany przez ob6z mwiG4o 7610,0 0,0% 24,3%
bykéw, ktéremu udato sie wyciggngé wartos¢ WIG20 do 2825 punktéw. Ostatecznie, swicso 275904 0,3% 16,9%
w zwigzku z tym, ze paliwo pod dalsze wzrosty nie przyptyneto do nas zza Atlantyku, wig 100 492,9 0,3% 26,3%
wczorajsza dzienna $wieca zostawita gérny cien i krotki spadkowy korpus pokazujacy nc index 239.6 0,1% 4,5%
absorbcje popyt_u w ostatnithgodzinach pon_iedzialkqwego handlu. Tym niemnigj, WIG Banki 16 7160 0.4% 35.4%
utrzy_mUJacy sie indeks powyzej 2800 punktgw i wygasajace obawy o dalsz_a eskallaCJe WIG Bud 86415 1.6% 27.3%
konfllktu_ handlow‘egol pomle(‘izy’ USA i Chlnaml' moga w ostatmch dniach o — 8760,8 0,4% 14.6%
wymagajgcego kwietnia, przynie$¢ przebicie wspomnianej strefy oporu i ostateczny W— AEAE A -
ruch w strong psychologicznego poziomu 3000 punktéw, ktéry nie byt widziany na N —— 3200’1 70’10/ 28‘40/
warszawskim parkiecie w tej, ani poprzedniej dekadzie. Umacniajgcy sie Edek nerola ' o e
(EUR/USD) wyraznie oddalit sie od parytetu i sygnalizuje szukanie przez inwestorow V¢ Games oses ED) D
stopy zwrotu na innych rynkach niz zwykt w poprzednim roku. Stany wczoraj po 08 Oy _ 0 TR Qs SCek
spadkowym poczatku sesji i przetestowaniu gornego ograniczenia 2miesieczniego WG Media gzt 4% 6,3%
kanatu spadkowego, powrdcity na wzrostowa trajektorie na poézniejszych etapach WIG Paliwa 76118 0.7% 45,7%
handlu i dzisiaj o poranku mozemy obserwowa¢ kontynuacje dobrego nastawienia WIG Spoz 3019,0 0,9% 12,1%
inwestoréw w strone ryzyka na catym $wiecie. Indeksy i kontrakty $wieca na zielono, WIG Surowce 41834 -0.3% 9,4%
co moze oznaczac kolejne wzrostowe otwarcie GPW. WIG Odziez 12 401,9 2,2% 12,1%
Andrzej Wodecki  DAX 222717 0,1% 11,9%
; ; FTSE100 8417,3 0,0% 3,0%
SKROT INFORMACJI ZE SPOLEK CAC40 75738 0,5% 2,6%
= PKP Cargo: Wyniki 4Q'24 — 2,0 mld PLN odpiséw na tabor kolejowy ujete w linii Bux 92 985,1 0,0% 17,2%
amortyzacji; skoryg. EBITDA na poziomie 162 min PLN (-37% r/r, +5% q/d) seps00 5528,8 0,1% 6,0%
[komentarz BDM] DJIA 402276 0,3% -5,4%
= Decora: Wstepne wyniki 1Q'25 - spadek EBITDA o 3% r/r, wysokie koszty nasdaqcomp 17 366,1 0,1% -10,1%
spr;edazy ZW|§Z'ane’z nowym produktem [k(_)me_ntarz BDM] Bovespa 135 015,9 0.2% 12,20
ZP;)llég;e]x. Wyniki 4Q’24 — strata netto na poziomie -52,4 min PLN [komentarz BDM NiKkoi225 357057 L% 105%
= Kruk: Wyniki 1Q'25 — zysk netto 13% powyzej konsensusu [tabela BDM] Shanghal Comp. SPLi ’0'20% ,1,924,
= Santander BP: Banco Santander prowadzi rozmowy z Erste o sprzedazy 49% SERIASX'200 A9 O4% 2,0%
udziatow w Santander BP EURIBLIY v N il
= Energetyka: Umowa pomostowa ws. budowy EJ zostata podpisana; skarga na EJ DALY &kt % L
komplikuje wydawanie pozwolen, ale byta spodziewana - wojewoda RPN 49 O i
= Budimex: Spétka przediuza proces przegladu opciji strategicznych FBSerwis z EUR/USD 114 0,5% 10.3%
powodu duzego zainteresowania potencjalnych inwestorow USD/IPY 142,01 1,2% 9.7%
= Polenergia: Spétka i Equinor majg prawomocng decyzje $rodowiskowg dla p—
projektu Battyk 1
= Tauron, Polenergia: Tauron zawart ugody ze spétkami Amon i Talia, z grupy Wartos¢ Zmiana
Polenergia Kurs otwarcia 2777 -13 -0,47%
= BoomBit: Spétka w nastepnych kwartatach chce zwiekszaé przychody dzigki m.in.  Kurs zamknigcia 2792 15 0,54%
nowym gatunkom gier Kurs min. 2777 9 0,33%
= lzostal: Spotka szacuje, ze w 1Q'25 EBITDA wyniosta 11,5 min PLN (+26% r/r) Kurs max. 2811 7 0,25%
= Zremb Chojnice: Spotka widzi obiecujgce perspektywy rozwoju, zwtaszcza w Wolumen obrotu 17 859 2410 11,89%
sektorze zbrojeniowym Otwarte pozycje 47 288 01 -0,19%
= Rynek miedzi: ICSG prognozuje nadwyzke miedzi rafinowanej na $wiecie w '25
w wys. 289 tys. ton i 209 tys. w '26 Indeksy GPW
= MS Zabrze: Spdtka chce przeznaczy¢ ok. 35,5 min PLN z zysku za '24 na skup Indeks Open Low High Close 1D Obrét
akcji wlasnych’ ) o i o WIG20 28036 27930 28256 28054 04% 1509
= Bumech : Spotka dokona odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow PG Silesia w WIG30 35983 35840 36212 35989 05% 1638

wysokosci 305.4 min PLN MWIG40 76015 274738 276122 76100 00% 230
WYKRES DNIA SWIG80 27491,4 75973 76471 275904 03% 55
Kwiecien w tym roku byt wyjatkowo wymagajacy pod katem utrzymania nerwow na WIG-PL 1051634 1050842 105163,4 1050985 0,3% 1753
wodzy dla inwestoréow w Warszawie. WIG20 na poczatku miesigca odnotowat spadek WIG 100 475,5 100 165,0 101 051,7 1004929 0,3% 1823
o ponad 10% w zaledwie 2-3 dni, natomiast p6zniej wspinaczka po fali strachu

wywindowata warto$¢ indeksu w kierunku nowych maksiméw hossy. /12
Close MC 1D YTD
Kwiecief na WIG20 (wykres H1) Alior 1078 14067  0.5% 25,3%
| Allegro 33,6 35501 1,1% 24,0%
Budimex 646,4 16503  2,9% 38,5%
- J,»Wh% & 236,2 18194  2,9% 28,5%
vl I rLrv’r 1 , CD Projekt 228,1 22790 1,5% 19,1%
[ N Low  Dino 533,4 52295  05% 36,8%
Kety 854,5 8346 0,2% 25,2%
KGHM 1253 25050  -0,4% 8,9%
P80 Kruk 3925 7613 1,0% -5,6%
LPP 15 695,0 29128 1,9% 0,9%
Ly MBank 868,0 36887  0,4% 58,6%
" orange 9,6 12607  0,6% 30,4%
Pekao 192,4 50486  0,3% 39,5%
by Pepco 17,7 10221 0,6% 7,8%
PGE 8,1 18111 1,0% 33,0%
PKN Orlen 69,3 80477  0,8% 46,9%
P PKOBP 75,8 94775  -05% 26,9%
| PZU 59,4 51328  0,1% 29,7%
EEE Santander Polska 607,2 62049  -2.2% 32,7%
Days 60 Wiudes 2025 Bloomberg France L. z  Zabka 22,2 22200 1,1% 15,3%

Zrédio: Bloomberg
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mWIG40 Surowce
Close MC 1D YTD Close MC 1D YTD Cena 1D 1w MTD YTD 1R
11 bit st. 229,2 554 7,0% 34,7% Inter Cars 571,0 8090 -1,9% 9,6% Ropa Brent [USD/bbl] 65,3 -2,3% -1,4% -12,6% -12,5% -26,1%
AB 1000 1451 25% 2,5% JSW 244 2859 0,0% 17,6% Gaz USA HH [USD/MMBTu] 33 13,4% 10,4% -19,1% -8,3% 64,1%
Amrest 17,3 3794 0,0% -7,1% Lubawa 10,7 1611 0,1% 144,9% Gaz EU TTF 1M [EUR/MWh] 32,4 -0,1% -9,1% -20,3% -33,7% 12,2%
Asbis 264 1464 -0,1% 42,8% Millennium 149 18087 -0,6% 675% CO2 [EUR/] 64,6 -1,7% -0,8% -31% -9,8% -1,5%
Asseco 1554 12898 0,9% 61,5% Mirbud 145 1595 -49% 22,0% Wegiel ARA [USD/t] 92,2 -9,6% -10,1% -11,5% -19,1% -21,9%
Auto 19,9 2594 1,1% 0,3% MoBruk 289,0 1015 -1,0% -11,8% Miedz LME [USD/t] 9 406,6 0,3% = -26% 8,7% -4,5%
Azoty 211 2091 -1,1% 12,7% Neuca 725,0 3298 55% -17,0% Aluminium LME [USD/] 2400,2 0,2% - -47%  -5,0% -5,5%
Benefit Sys. 32050 9601 1,3% 10,7% Newag 69,2 3114 22% 63,6% Cynk LME [USD/t] 2597,8 -0,5% - -8,4% -12,1% -8,3%
Celon 26,0 1400 2,0% -1,7% Polenergia 654 5050 -0,3% -6,0% Oféw LME [USD/] 1951,1 1,3% = -1,7% 1,4% -10,3%
cyber_Folks 154,8 2195 -2,8% 2,9% Pracuj 590 4028 15% 3,1% Stal HRC [USD/t] 944,0 0,0% 0,4% 6,1% 331% 15,0%
Cyfrowy 18,3 11704 0,3% 29,4% Rainbow 1433 2085 0,9% 7,4% Ruda zelaza [USD/] 99,8 -0,1% -0,3% -22% -3,7% -10,1%
Develia 7,3 3360 -0,8% 33,2% Selvita 35,2 666 6,7% -28,9% Wegiel koksujgcy [USD/t] 185,0 -0,5% 0,0% 54% -6,1% -28,6%
Dom Dev. 2145 5534 -2,1% 17,7% Synektik 2152 1835 2,3% 8,4% Ztoto [USD/oz] 3308,9 -0,3% -3,4% 59% 26,1% 41,7%
Enea 14,1 7490 -0,1% 9,5% Tauron 58 10249 -12% 55,6% Srebro [USD/oz] 32,9 -0,5% 0,8% -33% 14,0% 214%
Eurocash 10,9 1518 -1,1% 52,4% TEN 96,9 628 2,2% 34,6% Platyna [USD/oz] 990,1 1,4% 2,5% -08% 9,1% 4,0%
GPW 47,8 2006 0,4% 18,2% Text 53,1 1367 09% -19,3% Pallad [USD/oz] 947,0 1,1% 1,7% -54% 4,1% -3,1%
Grenevia 2,7 1523 -0,4% 20,7% Vercom 1158 2574 1,0% -9,2% Bitcoin USD 94 456,6 -0,5% 8,1% 146% 0,8% 50,1%
Handlowy 119,6 15627 0,0% 34,8% Voxel 1430 1502 04% 135% Pszenica [USd/bu] 519,3 -2,0% -3,6% -33% -58% -12,0%
Huuuge 184 1101 -1,7% 6,4% WP.PL 883 2629 2,7% 12,8% Kukurydza [USd/bu] 473,8 -1,0% -1,7% 3,6% 3,3% 7,9%
ING BSK 337,0 43844 -0,6% 39,5% XTB 80,2 9434 0,0% 14,0% Cukier ICE [USD/Ib] 17,9 -1,8% 0,6% -43%  2,0% -4,4%
WIG20
W VIG20 Tndex - Last Price 2805.35 0.42%
M Moving Average(Simple,50,0) (WIG20) 2652.75 | (1
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INFORMACJE ZE SPOLEK

PKP Cargo Spodtka podata wyniki za 4Q'24

Woyniki za 4Q’24 [mIn PLN]
4Q'23 4Q'24  zmianar/r 2023 2024  zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 1324 1089 -17,7% 5492 4460 -18,8%
EBITDA 230 181 -21,2% 1083 300 -72,3%
EBITDA skoryg 254 162 -36,5% 1196 612 -48,9%
EBIT 32 -1899 — 291 -2691 —
Wynik brutto -14 -1956 - 119 -2 885 -
Wynik netto -20 -1617 — 82 -2413 —
Marza EBITDA 17,4%  16,6% 19,7%  6,7%

Marza EBITDA skoryg.  19,2%  14,8% 21,8% 13,7%

Marza EBIT 2,4% -174,4% 53% -60,3%

Marza zysku netto -1,5% -148,5% 1,5% -54,1%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22  2Q'22  3Q'22  4Q'22 | 1Q'23  2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24  4Q'24

Przychody ze sprzedazy netto 1166 1285 1363 1576 1564 1336 1269 1324 1181 1120 1071 1089
Ustugi i wyroby 1130 1275 1292 1555 1549 1307 1253 1299 1153 1108 1062 1080
ustugi kolejowe 915 994 1071 1279 1299 1070 1041 1076 956 910 867 874
inne ustugi okotokolejowe 160 171 182 188 179 171 155 164 148 146 141 153
pozostate 56 110 39 88 71 66 57 60 49 52 54 54

Towary i materiaty 37 10 71 20 15 29 16 24 28 12 10 8
Amortyzacja 184 182 185 183 191 198 205 197 219 481 211 2080
Wynagrodzenia 416 417 424 482 492 484 463 520 521 498 362 418
Koszty znormalizowane 393 409 421 449 474 459 465 493 501 497 460 432
Zmiana rezerw 24 8 2 33 18 25 -1 27 20 2 -98 -14
Ustugi obce 328 367 381 386 346 306 283 302 265 260 252 261
Materiaty i energia 232 235 234 252 325 236 213 225 214 186 175 201
Pozostate 39 47 43 39 36 47 37 49 43 38 30 33
Zysk na sprzedazy -33 38 97 234 173 64 69 30 -82 -343 42 -1905
Saldo PPO/PKO 2 0 -5 2 -5 -11 -31 2 -15 -23 -371 6
EBIT -32 38 92 235 168 54 38 32 -97 -366 -329 -1899
EBITDA 152 219 277 418 359 252 242 230 122 115 -118 181
EBITDA skoryg 174 227 284 450 382 288 272 254 157 139 154 162
Saldo finansowe -25 -31 -46 -49 -42 -46 -46 -48 -48 -49 -45 -35
Zysk brutto -56 9 49 190 131 9 -7 -14 -143 -413 -373 -1956
Zysk netto -48 5 38 153 104 6 -8 -20 -118 -335 -343 -1617
dtug netto 2516 2430 2407 2191 2446 2476 2436 2630 2719 2614 2340 2244
zatrudnienie $rednie 20457 20323 20193 20066 | 19895 19868 19916 19890 | 19729 18252 16801 15679
wynagrodzenie srednie 6397 6712 6955 7452 7940 7 696 7776 8259 8468 9067 9132 9193
zmiana r/r 6,5% 8,7% 10,1% 11,2% | 24,1% 14,7% 11,8% 10,8% 6,7% 17,8% 17,4% 11,3%
lokomotyw 1732 1722 1555 1547 1556 1565 1554 1549 1555 1548 1524 1562
wagony 55819 54139 53943 53459 | 53143 53142 52637 52358 | 52115 52053 51992 52039
Przychéd z ustug kolejowych /tkm [PLN] 0,140 0,146 0,158 0,186 0,202 0,205 0,197 0,201 0,209 0,200 0,197 0,196
zmiana r/r 4,0% 13,1% 19,8% 41,1% | 450% 40,0% 24,5% 8,2% 3,4% -2,4% 0,2% -2,5%
1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q24 4Q24
Praca przewozowa [min tkm] 6550 6785 6781 6890 6417 5215 5289 5362 4568 4546 4400 4463
zmiana r/r 11% 4% 4% 4% -2% -23% -22% -22% -29% -13% -17% -17%
Wegiel kamienny 2375 2028 2340 3387 2960 1601 1532 1685 1417 1145 1156 1386
zmiana r/r 23% 4% 28% 58% 25% -21% -35% -50% -52% -28% -25% -18%
Kruszywa 1167 1437 1632 1261 1196 1368 1544 1361 907 1206 1182 1019
zmiana r/r 38% 3% 8% -8% 2% -5% -5% 8% -24% -12% -23% -25%
Pozostate 3008 3320 2809 2242 2261 2246 2213 2316 2244 2195 2062 2058
zmiana r/r -4% 4% -12% -27% -25% -32% -21% 3% -1% -2% 7% -11%
Przewieziona masa [min ton] 25,9 25,0 24,8 24,5 233 19,2 19,8 204 17,9 17,1 17,2 18,7
zmiana r/r 12% -1% 7% -8% -10% -23% -20% -17% -23% -11% -13% -8%
Wegiel kamienny 12,8 10,0 10,3 13,0 11,9 7,9 7,7 8,7 7,5 6,2 6,7 8,6
zmiana r/r 15% -10% -11% 5% -6% -21% -25% -33% -37% -22% -13% -1%
Kruszywa 4,6 55 6,3 4,7 4,4 4,9 57 4,9 3,6 4,5 4,3 3,8
zmiana r/r 39% 3% 6% -11% -3% -10% -9% 3% -19% -9% -26% -23%
Pozostate 8,6 9,5 8,2 6,8 6,9 6,3 6,4 6,9 6,8 6,4 6,2 6,3
zmiana r/r -2% 8% -9% -24% -19% -34% -22% 0% -2% 1% -2% -8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

o Wyniki raportowane obcigzone przez olbrzymie odpisy ujete w linii amortyzacji (2,0 mid PLN odpiséw na tabor
kolejowy).

e Skoryg. EBITDA w 4Q’24 na poziomie 162 min PLN (-37% r/r, +5% q/q).

CF operacyjny w 4Q’'24: +141,6 min PLN (+1,03 mld PLN w catym roku — jest to m.in. efekt przyrostu zobowigzan

L]
handlowych), CAPEX w tym okresie: 68,4 min PLN (452,4 min PLN w catym roku).
e Dftug netto na poziomie 2,24 mid PLN
e Plan restrukturyzacji ma zosta¢ zaprezentowany w czerwcu 2025 roku.
o Na dokument czeka audytor spotki, ktéry z powodu jego braku odstgpit od wydania opinii za 2024 rok.
e Konferencja wynikowa dzi$ o 10:00.

(Krzysztof Pado)
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Decora Spétka podata wstepne wyniki za 1Q'25

Wyniki wstepne za 1Q’25 [min PLN]
1Q24 1Q'25W zmianar/r

Przychody 145,7 170,4 16,9%
Zysk brutto ze sprzedazy 60,7 69,7 -
Zysk na sprzedazy 28,7 - --
EBITDA 32,9 32,0 2,7%
EBIT 27,5 25,7 -6,5%
Zysk brutto 27,4 - -
Zysk netto 22,5 20,1 -10,7%

Marza brutto ze sprzedazy  41,7% -

Marza na sprzedazy 19,7% -

marza EBITDA 22,6% 18,8%
marza EBIT 18,9% 15,1%
marza netto 15,4% 11,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24 | 1Q'25W
Przychody 142,4 1352 141,7 126,4 | 152,2 142,6 1449 131,3 | 1457 1490 153,1 140,2 170,4
Produkty 101,2 96,0 100,2 98,4 113,0 113,4 120,2 106,3 | 127,2 120,1 1344 125,1 -
Towary 41,2 39,3 41,5 27,9 39,1 29,1 24,7 25,0 18,6 28,9 18,7 15,2 -
Flooring - - - - 118,8 110,3 109,6 98,8 113,3 113,9 1138 104,8 -
Wall 31,3 31,8 344 267 | 306 335 37,7 328
Pozostate - - - - 2,1 0,5 0,9 5,8 1,8 15 1,6 2,6 —
Zysk brutto ze sprzedazy 46,9 43,7 43,4 43,7 52,8 48,1 56,7 51,9 60,7 64,0 65,4 58,8 69,7
Produkty 36,0 33,9 33,5 35,3 42,5 42,0 49,3 39,1 62,5 47,3 59,3 54,4 ===
Towary 10,9 9,8 9,8 8,5 10,4 6,2 7,4 12,8 -1,8 16,7 6,1 4,5 —
Flooring — — - - 41,3 37,8 43,8 38,3 47,3 49,8 49,0 22,7 -
Wall - - - - 11,3 10,2 13,1 11,6 12,8 14,0 15,9 -2,7 -
Pozostate 03 0,2 0,3 2,0 0,6 0,2 0,5 0,6
Koszty SG&A 28,1 33,5 31,5 33,7 31,8 30,0 31,0 32,5 32,0 35,1 35,8 36,6 -
2Zysk na sprzedazy 188 10,3 11,9 10,0 | 21,0 181 257 19,4 | 287 290 296 222
EBITDA 21,7 14,8 15,4 16,4 24,6 22,5 31,0 25,1 32,9 33,2 33,7 28,0 32,0
EBIT 18,4 11,5 12,2 12,9 20,7 18,1 26,2 19,2 27,5 27,5 27,6 21,4 25,7
2ysk (strata) brutto 18,5 9,1 11,2 10,0 | 205 209 22,7 219 | 274 269 27,1 208
Zysk (strata) netto 15,3 7,6 9,3 8,4 16,6 16,8 16,9 16,6 22,5 22,1 21,8 14,6 20,1
Dtug (gotéwka) netto 64,7 93,3 106,8 98,6 109,4 90,0 91,3 62,4 58,3 33,0 57,7 48,2 -
CFO -20,7 18,0 -7,1 51,3 6,0 36,7 23,5 46,8 8,3 31,4 16,6 20,2 -
Sprzedaz gograficznie
Polska 52,8 49,7 48,6 42,9 52,3 46,6 54,1 49,2 55,6 52,6 59,5 50,8
Europa Zachodnia 49,2 47,8 47,7 46,2 59,6 53,7 47,1 45,4 52,6 55,5 53,6 53,1 -
Europa Srodkowa i Potudniowa 30,8 333 32,8 28,4 323 334 33,5 29,8 323 35,4 33,6 30,2
Europa Wschodnia 9,6 4,5 12,5 8,9 7,9 8,9 10,2 7,0 53 56 6,3 6,1
Marza zysku brutto ze sprzedazy 32,9% 32,3% 30,6% 34,6% | 34,7% 33,8% 39,1% 39,6% | 41,7% 43,0% 42,7% 41,9% | 40,9%
Produkty 356% 353% 33,5% 358% |376% 37,0% 41,0% 36,8% |492% 39,4% 44,1% 43,5% -
Towary 26,5% 25,0% 23,7% 30,4% | 26,4% 21,2% 29,8% 51,4% | -9,6% 57,7% 32,8% 29,3%
Flooring 34,7% 34,3% 40,0% 38,8% | 41,7% 43,7% 43,0% 21,7%
Wall - - - - 36,1% 32,0% 38,2% 43,4% | 41,7% 41,8% 42,3% -8,1% -
Pozostate 13,4% 30,8% -28,1% 34,9% | 350% 14,5% 32,0% -23,1%
Marza EBITDA 15,2% 11,0% 10,9% 13,0% | 16,1% 15,8% 21,4% 19,1% | 22,6% 22,3% 22,0% 19,9% 18,8%
Marza EBIT 129% 85% 86% 10,2% | 13,6% 12,7% 18,1% 14,6% | 18,9% 185% 18,0% 15,3% 15,1%
Marza zysku netto 10,7%  5,6% 6,6% 6,7% | 10,9% 11,8% 11,7% 12,6% | 15,4% 14,8% 14,2% 10,4% 11,8%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

o W 1Q'25 spétka miata 170,4 min PLN przychodow (+17% r/r), 40,9% marzy brutto ze sprzedazy (vs 41,7% rok
temu), 32,0 min PLN EBITDA (-3% r/r) oraz 20,1 min PLN zysku netto (-11% r/r).

e Pozytywnie zaskoczyta wysoka dynamika sprzedazy (najmocniejszy kwartat w historii spotki, mimo niesprzyjajgcej
Sezonowosci).

o Jednocze$nie EBITDA jest obcigzona przez wysokie koszty sprzedazy, zwigzane m.in. z kosztami wprowadzenia
na rynek paneli $ciennych oraz rozwojem kanatu sprzedazy online.

(Krzysztof Pado)
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Polimex

Spotka podata wyniki za 4Q'24 (w poniedziatek przed sesjg)

Wyniki za 4Q’24 [mIn PLN]

4Q'23 4Q'24 zmianar/r 2023 2024 zmiana r/r
Przychody ze sprzedazy 614,0 983,5 60,2% 3013,6 28559 -5,2%
Zysk brutto ze sprzedazy -201,1 -19,9 -- -26,5 -259,4 --
Zysk na sprzedazy -227,2 -54,8 - -139,4 -384,6 -
EBITDA -194,0 -43,1 72,9 -350,8
EBIT -205,4 -56,8 - -116,6 -399,2 -
Wynik brutto -218,4  -60,5 - -138,9 -422,2 -
Wynik netto 11771 52,4 41232 -3486
Marza zysku brutto ze sprzedazy -32,7%  -2,0% -0,9% -9,1%
Marza EBITDA -31,6% -4,4% -2,4% -12,3%
Marza EBIT 33,5% -5,8% 3,9%  -14,0%
Marza zysku netto -28,8% -5,3% -4,1% -12,2%
Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka
Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
Przychody 860,3 10439 9684 911,5 | 8255 8287 745,5 614,0 603,2 777,3 491,9 983,5
Zysk brutto ze sprzedazy 53,6 119,2 544 53,1 | 585 658 50,2  -201,1 | 24,7 16,6 -280,8 -19,9
rentownos$¢ 6,2% 11,4% 5,6% 5,8% 7,1% 7,9% 6,7% -32,7% 4,1% 2,1% -57,1%  -2,0%
SG&A 27,6 26,2 27,8 26,1 29,3 29,4 28,1 26,1 31,0 29,7 29,6 35,0
Saldo PPO/PKO -4,0 5,8 1,8 2,4 0,2 A4, 2,3 21,7 3,2 6,7 2,8 11,9
EBITDA 31,7 97,0 38,6 40,0 39,6 46,0 35,5 -194,0 1,2 -8,4 -300,4 -43,1
EBIT 22,0 87,3 284 294 | 290 353 245  -2054 | -94 -198 -3132 -56,8
rentownos$¢ 2,6% 8,4% 2,9% 3,2% 3,5% 4,3% 3,3% -33,5% -1,6%  -2,5% -63,7% -5,8%
Wynik brutto 20,7 88,1 388 182 | 282 249 263  -2184 | -150 21,9 -3248 -60,5
Wynik netto 19,3 70,7 293 13,1 | 22,9 11,5 195  -177,1 | -125 -163 -267,4 52,4
Dtug netto -607,1 -483,8 -506,1 -715,2 | -259,3 -167,5 -0,1 -277,2 | -143,0 -221,7 -301,7 -505,6
CF operacyjny -37,8 -109,9 37,5 2273 | -4455 -67,8 -152,2 297,2 -81,1 17,3 98,1 229,1
Backlog 4800 4413 4050 5210 ([ 4700 7780 7960 9030 8520 8140 7610 7440
Produkcja 480 312 340 600 440 470 390 570 400 520 340 390
Przemyst 510 398 510 370 490 560 540 690 630 530 480 510
Energetyka 2990 3033 2580 3550 | 3160 2790 2530 3360 3170 2920 2780 2630
Petrochemia 550 441 370 390 330 3650 4240 4110 4030 3900 3770 3460
Infrastruktura 270 229 250 300 280 310 260 300 290 270 240 450
Produkcja 1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
Przychody 415,5 348,1 216,0 167,1 | 229,7 215,77 232,8 182,7 171,2 193,0 199,3 222,0
EBIT 13,0 56,8 53 -6,9 13,9 16,1 11,5 10,9 -2,5 3,1 9,9 19,6
rentownos¢ 31% 163% 25% -42% | 61%  7,5% 5,0% 6,0% -1,5% 1,6% 5,0% 8,8%
Przemyst 1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q24 3Q'24 4Q'24
Przychody 53,7 94,6 132,0 1069 | 98,2 74,1 46,3 65,6 751 142,0 76,3 131,1
EBIT 0,9 3,0 85 1,8 -1,2 -2,1 -8,9 -8,7 -2,4 1,4 1,5 -2,0
rentownos$¢ 1,7% 3,2% 2,7% 1,7% -1,3% -2,8% -19,1% -13,3% -3,2% 1,0% 2,0% -1,5%
Energetyka 1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
Przychody 283,9 418,0 4759 463,4 | 372,3 3757 309,0 157,3 240,3 237,4 -38,3 146,7
EBIT 13,1 25,8 22,0 22,0 17,9 10,0 15,3 -235,3 2,0 -342  -332,3  -109,8
rentownos$¢ 4,6% 6,2% 4,6% 4,7% 4,8% 2,7% 4,9%  -149,6% | 0,8% -14,4% - -74,8%
Petrochemia 1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 | 1Q'24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
Przychody 75,6 126,4 85,7 135,1 90,0 114,8 93,0 134,6 97,1 167,1 216,4 431,8
EBIT 0,1 5,7 3,4 15,9 5,9 17,0 6,6 14,1 2,0 19,9 13,8 47,7
rentownos¢ 0,2% 4,5% 3,9% 11,8% | 65% 148% 7,1% 10,5% 2,1% 11,9% 64% 11,1%
Infrastruktura 1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q24 3Q'24 4Q'24
Przychody 30,4 55,7 57,2 38,3 34,3 46,5 62,3 72,2 18,5 35,6 37,0 49,5
EBIT 0,5 0,2 0,6 2,0 0,5 0,7 3,1 43 0,1 6,2 0,7 4,3
rentownoéé -1,7% 04%  1,1%  52% | -1,5% 1,5%  5,0% 6,0% | -05% -17,4% 2,0%  -8,6%
Pozostate 1Q'22 2Q'22 3Q22 4Q'22 | 1Q'23 2Q'23 3Q23 4Q'23 | 1Q24 2Q'24 3Q'24 4Q'24
Przychody 1,3 1,2 1,7 0,8 1,0 1,8 2,0 1,6 1,0 2,2 1,1 23
EBIT -4,6 -4,3 -6,5 -5,4 -6,9 -6,4 -3,2 9,2 -8,4 -3,8 -6,7 -8,1
rentownos$¢ - - - - - - - - - - - -

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

o Wplyw na wyniki 2024 roku miaty m.in.: i) obnizenie marzy projektu Putawy o 269,8 min PLN oraz ii) obnizenie
marzy projektu EC Czechnica o 52,4 min PLN
o Gotéwka netto na poziomie 506 min PLN.
e Portfel po 4Q’24 na poziomie 7,4 mid PLN (z tego 3,5 mld PLN segment petrochemiczny).
e Zarzad pracuje nad nowg strategig.
(Krzysztof Pado)
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Spétka podata wyniki za 1Q'25

Wyniki za 1Q’25 [min PLN]

1Q'25 1Q'25P kons. PAP odchyl. r/r
Przychody 802,2 749,5 7,0% 7,2%
EBITDA 409,1 361,5 13,2% -5,7%
EBIT 393,4 345,8 13,8% -5,9%
zysk netto j.d. 251,6 223,1 12,8% -25,6%

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., PAP

Banco Santander potwierdzit w komunikacie, ze otrzymat zainteresowanie od kilku podmiotéw oraz prowadzi rozmowy
z Erste Group Bank o sprzedazy 49% udziatéw w Santander Bank Polska.

Dzieki nowej umowie z Westinghouse-Bechtel, inwestycja w pierwszg elektrownie jgdrowg w Polsce staje sie
pewniejsza - powiedziat premier Donald Tusk. Polska podpisata w poniedziatek z amerykanskimi wykonawcami,
konsorcjum Westinghouse-Bechtel, umowe pomostowg (EDA) ws. budowy elektrowni jagdrowej na Pomorzu.

Spétka Polskie Elektrownie Jadrowe (PEJ) w informacji prasowej podkreslita, ze umowa pomostowa (EDA) precyzuje
zapisy gwarantujgce efektywna i jednoczesnie zgodng ze standardami prawnymi wspétprace PEJ z konsorcjum WBC
przez dziewie¢ kolejnych miesiecy. Dodata, ze umowa EDA wprowadzi wzgledem poprzedniej umowy ESC m.in.
czesciowag zmiane modelu wynagradzania, usprawnienie nadzoru inwestora nad realizacjg kontraktu oraz procedurami
odbiorowymi zrealizowanych produktéw, co wynika m.in. z doswiadczen z realizacji umowy ESC.

Pomorskie jest na etapie wydawania pozwolenia na pierwszy etap prac przygotowawczych przy budowie elektrowni
jadrowej - poinformowata dziennikarzy wojewoda pomorska Beata Rutkiewicz. Dodata, ze skarga do WSA na decyzje
srodowiskowg dla elektrowni komplikuje proces, ale wtadze regionu si¢ jej spodziewaly i s przygotowane.

11 kwietnia Generalny Dyrektor Ochrony Srodowiska (GDOS) przekazat do Wojewddzkiego Sadu Administracyjnego w
Warszawie skarge na decyzje GDOS z 16 stycznia 2025 r., w ktdrej inspektor utrzymat w mocy cze$é decyzji
srodowiskowej dla budowy pierwszej elektrowni jagdrowej w Polsce na obszarze m.in. Choczewa z 2023 r., a czes¢
uchylit. MKi$ poinformowat wéwczas PAP Biznes, ze skarga nie wstrzymuje wykonania zaskarzonej decyzji
Srodowiskowej dla elektrowni jadrowej ani nie wstrzymuje mozliwosci kontynuowania przez inwestora procesu
inwestycyjnego. Skarge na decyzje GDOS ztozyto stowarzyszenia Battyckie-SOS.

Budimex przedtuza proces przegladu opciji strategicznych grupy FBSerwis z powodu duzego zainteresowania ze strony
potencjalnych inwestoréw. Proces bedzie kontynuowany w maju, a decyzja o dalszych dziataniach w ramach procesu,
powinna zosta¢ podjeta do 30 maja 2025 r.

Uprawomocnita sie decyzja wydana przez Regionalnego Dyrektora Ochrony Srodowiska (RDOS) w Gdarsku o
$rodowiskowych uwarunkowaniach dla morskiej farmy wiatrowej Battyk 1, projektu rozwijanego przez Equinor i
Polenergia. Battyk 1 szykowany jest do aukcji offshore w 2025 roku.

Jak podano, dla farmy Battyk 1 rozpoczeta sie analiza potencjatu fancucha dostaw dla firm zainteresowanych
wspotpraca przy projekcie. Wkrétce odbedg sie pierwsze spotkania z wykonawcami.

Tauron i jego spoétka zalezna Polska Energia - Pierwsza Kompania Handlowa (PEPKH) zawarly ugody ze spotkami
Amon i Talia, z grupy Polenergia. 1 czerwca wznowione zostang dostawy energii z farm wiatrowych tukaszow i
Modlikowice na tgczny wolumen ok. 1,2 TWh w perspektywie 10 lat.

W wyniku ugody doszto do rozwigzania zwartych 23 grudnia 2009 r. pomiedzy PEPKH a Amon i Talig uméw sprzedazy
praw majatkowych wynikajgcych ze $wiadectw pochodzenia bedacych potwierdzeniem wytworzenia energii w
odnawialnym zrédle energii.

PEPKH oraz Amon i Talia dokonaty zmiany uméw sprzedazy energii elektrycznej wytworzonej w farmach wiatrowych w
ten sposob, ze zostanie wznowione ich wykonywanie na okres 10 lat, liczony od dnia 1 czerwca 2025 r. do dnia 31 maja
2035 r., a nowa ustalona przez PEPKH oraz Amon i Talie cena, po ktérej energia elektryczna bedzie nabywana, nie
bedzie podlegata zmianom przez caty okres wykonywania tych umow. Ponadto, PEPKH zaptacita na rzecz Amon i Talii
jednorazowe odszkodowanie w tgcznej wysokosci 15 min PLN
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Grupa OT Logistics w 2024 roku miata 58,2 min PLN EBITDA i 9,1 min PLN straty netto, w poréwnaniu do 191,6 min
PLN EBITDA i 158,1 min PLN zysku netto przed rokiem. W 2024 skonsolidowane przychody grupy wyniosty 321 min
PLN (-46% r/r). Spadek sprzedazy dotyczyt przede wszystkim obstugi przetadunkowej towaréw masowych.

Jak podano, w przypadku OT Port Swinoujécie, znaczny spadek przetadunkéw towaréw masowych o 36% r/r wynika z
wysokiej bazy poréwnawczej lat 2022—2023. Z kolei OT Port Gdynia zanotowat 38% r/r spadek przetadunkéw towarow
masowych, co bylo gléwnie efektem obnizenia wolumendéw produktéw agro, wegla oraz kruszyw. Jednoczesnie
zanotowano wzrost przetadunkow towaréw drobnicowych o 18% r/r, obejmujgcy niemal wszystkie grupy tadunkowe, z
wyjatkiem nawozéw. W ocenie prezes Kamila Jedynaka, obecna sytuacja jest przejsciowa.

"Konsekwentnie realizujemy nasze diugoterminowe zatozenia, zgodnie z ktérymi porty morskie pozostajg naszymi
kluczowymi aktywami o strategicznym znaczeniu. Uniwersalno$¢, czyli szeroka gama obstugiwanych towardw,
pozostaje naszym priorytetem, przy czym segment agro uwazamy za jeden z najbardziej perspektywicznych obszaréw
rozwoju. Réwnolegle rozwijamy réwniez segmenty przetadunkéw ro-ro i drobnicowych oraz transport intermodalny.
Nasz terminal w Swinoujéciu jest przygotowywany jako naturalne zaplecze logistyczne dla planowanego
Glebokowodnego Terminala Kontenerowego, zapewniajac kompleksowg obstuge tadunkéw kontenerowych oraz
intermodalnych" - powiedziat prezes, cytowany w komunikacie prasowym.

Zarzad OT Logistics rekomenduje niewyptacanie dywidendy z zysku za rok 2024 i przeznaczenie go w catosci na kapitat
zapasowy. Jak podano, zarzgd podejmujgc decyzje odbiegajgca od polityki dywidendowej przyjetej w strategii kierowat
sie koniecznoscig zapewnienia spotce ptynnosci finansowej oraz kapitatu niezbednego do dalszego rozwoju jej
dziatalnosci oraz realizacji prowadzonych inwestycji, pomimo aktualnie niekorzystnych trendéw rynkowych na rynku, na
ktérym dziata grupa.

Zarzad GPW rekomenduje wyptate 3,15 PLN dywidendy na akcje.

Spotka szacuje, ze miesieczna dynamika sprzedazy danych do kluczowych klientéw za luty 2025 r., wyrazona w USD,
wzrosta o 8% r/r.

Mostostal Zabrze chce przeznaczy¢ ok. 35,5 min PLN z zysku za 2024 rok na sfinansowanie nabycia akcji wtasnych.

XTPL oczekuje w 2025 r. istotnego wzrostu sprzedazy w ujeciu r/r - poinformowat cztonek zarzadu ds. finansowych
Jacek Olszanski w komunikacie prasowym.

Atal wprowadzit do oferty 48 lokali w 12 budynkach w ramach inwestycji Atal Jasieny w Gdansku. Nowy projekt powstaje
w dzielnicy Jasien przy ul. Stezyckiej w Gdansku.

Zysk netto Makaronéw Polskich wzrést w 2024 do 33,7 min PLN. Jak zapowiedziat prezes, spotka jest gotowa do
przeprowadzenia potencjalnych akwizyciji.

Jak podano, w najblizszych latach w zaktadzie produkcyjnym Grupy Makarony Polskie w Korpelach realizowany bedzie
program inwestycyjny o wartosci ok. 40 min PLN, ktéry pozwoli zwigkszy¢é produkcje makaronéw premium oraz
zautomatyzuje procesy pakowania i magazynowania. Program ten realizowany bedzie w ramach Polskiej Strefy
Inwestycji, co da spétce mozliwosé skorzystania ze zwolnienia podatkowego w wysokosci do 14,5 min PLN. Dodano,
ze w zakfadzie produkcyjnym w Stoczku tukowskim za ok. 20 min PLN zostanie zrealizowana rozbudowa mozliwosci
produkcyjnych w zakresie dan gotowych na tackach i w doy-packach.

BoomBit w kolejnych kwartatach skupi sie na poprawie strony przychodowej w spétce dzigki m.in. nowym gatunkom
gier, aplikacjom mobilnym i ustudze Saas - poinformowat podczas telekonferencji dyrektor finansowy dewelopera gier
mobilnych, Marek Pertkiewicz. Dodat tez, ze po stronie kosztowej spétka tnie koszty w obszarze wynagrodzen.

Z kolei prezes spétki, Marcin Olejarz przekazat, ze otocznie w sektorze gier mobilnych dalej jest mato przychyine,
gtéwnie ze wzgledu na kurs dolara.

Big Cheese Studio miato w 2024 roku 6,9 min PLN zysku netto. Najwigkszym wydarzeniem dla spotki w tym roku bedzie
premiera Cooking Simulator 2: Better Together. Gra przeszta juz pierwsze playtetsty, ktére w ocenie spotki wypadty
dobrze.

Izostal szacuje, ze w 1Q'25 EBITDA wzrosta 0 26% r/r do 11,5 min PLN. Przychody spotki wzrosty o 100% do 305,4
min PLN.

Wykazany wzrost przychodoéw jest zwigzany przede wszystkim z realizacjg pozyskanych przez spoétke w 2024 roku
zamowien na dostawy rur izolowanych na rzecz OGP Gaz-System, jak i Ferrum. Dostawy dotyczg budowg czesci
lgdowej terminala regazyfikujagcego FSRU w Zatoce Gdanskiej (gtéwnie rury DN1000 i DN700).
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Spétka yarrl podpisata umowe z firmg Aplikacje Krytyczne, na mocy ktorej bedzie wspierata utrzymanie oraz rozwoj
systemu e-Urzad Skarbowy. Wartos$¢ realizowanych ustug nie przekroczy 44,6 min PLN brutto - poinformowata spotka
w komunikacie.

yarrl powstat w roku 2023 z potgczenia firm Unima 2000 oraz firmy pTAG.

Zremb Chojnice z optymizmem patrzy na 2025 rok, widzi obiecujgce perspektywy rozwoju, zwtaszcza w sektorze
zbrojeniowym. Spétka podata, ze obecnie blisko 80% produkcji kieruje na rynki zwigzane z branzg obronng i taki trend
chce utrzymywac.

Resort klimatu i Srodowiska widzi przestrzen do wigkszych obnizek cen pradu w taryfach gospodarstw domowych -
podat MKIS w komunikacie.

Resort przygotowat przepisy przewidujgce przesuniecie terminu rozpoczecia obowigzywania w zmienionych taryfach
cen energii elektrycznej, z 1 lipca 2025 roku na 1 pazdziernika 2025 roku. Zmieni sig takze termin na ztozenie wnioskow
taryfowych przez przedsiebiorstwa energetyczne - z 30 kwietnia 2025 roku na 31 lipca 2025 roku.

International Copper Study Group (ICSG) prognozuje, ze nadwyzka miedzi rafinowanej na swiecie w 2025 roku wyniesie
289 tys. ton, a w 2026 roku bedzie nadwyzka w wysokosci 209 tys. ton - podata organizacja.

Europejski Urzad Patentowy przyznat patent Bacteromic, spotce z grupy Scope Fluidics. Bacteromic kontynuuje prace
nad uzyskaniem patentu w Stanach Zjednoczonych oraz w Chinach.

Przyznany patent oznacza dla Bacteromic monopol na komercyjne wykorzystanie zastrzeganych w nim: metody
przewidywania wzrostu, lub zahamowania wzrostu mikroorganizméw w fenotypowym tescie antybiotykoopornosci,
systemu do szybkich testow antybiotykoopornosci oraz zastosowania gtgbokiej sieci neuronowej do przewidywania
wzrostu, lub zahamowania wzrostu mikroorganizmow. Patent bedzie obowigzywat w panstwach - stronach Konwencji
o patencie europejskim, w ktérych Bacteromic dokona jego walidacji.

Grupa Bumech w ramach skonsolidowanego sprawozdania na 2024 rok dokona odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow
PG Silesia w wysokosci 305,4 min PLN.

Wasko rekomenduje wyptate 1,8 min PLN z zysku netto za 2024 rok na dywidende, co daje 0,02 PLN na akcje
Lena Lighting chce wyptaci¢ 0,10 PLN dywidendy na akcje z zysku za '24

Aqua ma umowe z NFOSIGW na budowe oczyszczalni $ciekéw w Rybarzowicach oraz rozbudowe sieci kanalizacyjnej
w aglomeracji Bielsko-Biata Komorowic. Warto$¢ projektu brutto wynosi 93,17 min PLN, a dofinansowanie 51,54 min
PLN. Przewidywany czas realizacji projektu to 2029 r.(PAP Biznes)

Akcjonariusze iFirmy zdecydowali o podwyzszeniu funduszu dywidendowego o kwote 1,02 min PLN

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

Dyrektor Wydziatu

Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka, TMT

Krzysztof Pado
Zastepca Dyrektora
Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 32
e-mail:

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 35

e-mail: anna.tobiasz@bdm.pl

Andrzej Wodecki

Mtodszy analityk rynku akcji
Doradca Inwestycyjny

tel. (032) 208 14 39

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

Leszek Mackiewicz

Dyrektor Wydziatu

tel. (022) 62-20-848

e-mail: leszek.mackiewicz@bdm.pl

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

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

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

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

Niniejszy raport zostat po raz pierwszy udostepniony klientom BDM 2025-04-29, 08:07 CET/CEST.

Raport skierowany jest do wszystkich klientdw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu Swiadczenia ustug
maklerskich przez Dom Maklerski BDM S.A. lub Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich dla klientow, ktdrych rachunek papierow wartosciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz.
Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych kanatdéw dystrybucji, moze dotrze¢ réwniez do innych podmiotéw na podstawie decyzji Dyrektora Wydziatu Analiz. Nie moze by¢ on jednak
publikowany badz powielany bez uprzedniej pisemnej zgody BDM, w szczegdInosci nie moze zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

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

Inwestor powinien mie¢ swiadomo$¢, ze kazda decyzja inwestycyjna na rynku kapitatowym jest obarczona szeregiem ryzyk, ktére moga finalnie skutkowa¢ poniesieniem przez niego straty
finansowej. Stopa zwrotu z poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikéw, na ktdre inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy
pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢ aktualnos¢ i poprawnosé poszczegdlnych zatozen dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac niezaleznej oceny i
przeprowadzi¢ wtasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujac sie na
aktywnos¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniaé, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji poprzez posiadanie wigcej niz jednego instrumentu
finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywna stope zwrotu w danym okresie. Jednoczes$nie jednak, moze to prowadzi¢ do ograniczenia
dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mdgtby osiggna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestycji i jakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akcji nie gwarantuje osiagniecia przez niego dodatniej stopy zwrotu i nie chroni go przed finalnym poniesieniem straty.

W opinii BDM, niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z zachowaniem zasad metodologicznej poprawnosci i obiektywizmu na podstawie ogdlnodostepnych informacji, ktére BDM uwaza
za wiarygodne. Zrédta informacji wykorzystane w raporcie to wszelkie dane na temat przedmiotowych instrumentéw finansowych dostepne analitykowi, w tym m.in. raporty okresowe i
biezgce spotki, raporty okresowe i biezagce podmiotow wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani
kompletnosci opracowania, w szczegdlnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujgce lub nie w petni odzwierciedlaty stan
faktyczny. Przedstawione prognozy sa oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze spotkami ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzagd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢
posrednio uzaleznione od wynikdw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikéw finansowych
pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac¢, ze BDM swiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spotce lub innym spétkom wymienionym w niniejszym raporcie.

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

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

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

e zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajduja sie pod adresem: https://www.bdm.pl/o-nas/o-domu-maklerskim-bdm/zasady-mifid-fatca-
skargi-sprawozdania-i-dokumenty-archiwalne

* powigzar BDM z emitentami notowanymi na GPW, NewConnect, Catalyst z tytutu wykonywania na ich rzecz przez BDM funkgji animatora w celu wspomagania ptynnosci obrotu
instrumentami finansowymi- informacje znajdujg sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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