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SKROT INFORMACII ZE SPOLEK Kurs 1D YTD 12M
= Budimex: Wybrane dane za 4Q’25 — wyniki zgodne z szacunkami [TOP20 BDM; komentarz BDM] WIG 125893 0,7 7,4 37,9
= Unimot: Adj. EBITDA za 4Q’25 powyzej naszych oczekiwan [TOP20 BDM; komentarz BDM] WIG20 3421,0 0,6 7,4 40,5
= Agora, WP: ZPWC kieruje do UKE wniosek o mediacje z Google [TOP20 BDM; komentarz BDM] WIG30 4368,6 0,6 6,9 40,3
= PKN Orlen: Koncern podpisat umowe flotowg z grupga Strabag mWIG40 8824,1 1,0 7,9 33,8
= KGHM: Sprzedaz miedzi przez Grupe wyniosta w styczniu 50,7 tys. ton, spadta 0 3% r/r SWIGS0 30979,3 1,0 4,7 25,1
= ING BS: Moody's potwierdzit dtugookresowy rating Banku NC 279,2 0,8 11,4 11,0
= Alior: Bank liczy, ze w '26 rezerwy na kredyty walutowe nie wzrosna r/r; planuje sprzedaz NPL . g 16 02 w1
= Creotech: ESA zaakceptowata pozostatg cze$¢ dwdch kamieni milowych w ramach pr. Camila
WIG BUD 10659 0,3 13,8 38,4
= Stalprodukt: Spotka miata 17,94 min PLN straty netto, 21,51 min PLN straty EBIT w 4Q’25
K ) ) WIG CHEMIA 7068 1,4 7,9 21,2
= DataWalk: Spdtka pozyskata 116 min PLN m.in. na ekspansje w sektorze obronnym
. T . . o WIG DEW 5953 1,7 6,2 39,1
= Elektrotim: Oferta Spétki wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu ENEA Operator
) ) K WIG ENERGIA 4786 0,2 20,1 71,2
= XTPL: Umowa o partnerstwie strategicznym z Manz Asia
) : L ] ) WIG GAMES 17 863 0,3 1,4 12,9
= PoITREG : Projekt badawczo-rozwojowy Spétki zostat wybrany do dofinansowania
= Scanway (NC): Spotka chce wdrozy¢ model seryjnej produkcji i mocniej zaznaczy¢ obecnos¢ w USA wieIT 8495 %8 151 226
WIG MEDIA 6248 1,5 6,8 -10,4
WIG PALIWA 13277 0,3 17,9 101,2
WIG SPOZ 3204 0,6 9,1 1,6
WIG SUROWCE 10138 1,9 14,5 127,0
WIG ODZIEZ 12510 0,3 1,4 3,0
DAX 24986 0,0 2,0 11,4
FTSE100 10681 0,0 7,9 27,6
CAC40 8519 0,3 4,6 8,9
KOMENTARZ PORANNY BUX 124715 1,8 123 44,0
Wyniki Nvidii w centrum uwagi S&P500 6890 0,8 0,8 16,6
Wtorkowa sesja przyniosta utrate czesci zdobyczy bykdw z poniedziatku na WIG20. Indeks finiszowat DIIA 49175 0,8 2,5 15,1
na poziomie 3421,0 pkt (-0,6%), chociaz w czasie sesji podaz zeszta nawet ponizej 3400 pkt. NASDAQ 22864 1,0 1,6 19,3
Pozy‘tywm‘e \’Nyroznla'ry 5|f; kolejny dzien a}kc;e KGHM (tym razferT\ -‘i-ZA:). NaJmocr?lej spadaty walory DEVEA IELACT 04 188 oy
kolejny dzier walory Modivo (-5%). Nastroje w Europie Zachodniej nie byty porywajace, ale tym razem
. L ’ ; ) ’ L 2 NIKKEI225 58822 0,9 13,9 50,7
DAX wzrdst (o +0,1%). Lepiejradzita sobie Wall Street, gdzie popyt z kolei odrobit wieksza czesc¢ strat
z poniedziatku. S&P500 zyskat +0,8%, a Nasdagq Comp zwyzkowat o +1,0%. Tym razem narracja wokét SUENCRAIEOM Sy S B2 253
Al zwrdcita sie w kierunku jednak jej wykorzystania przez jej przez podmioty oferujace ,tradycyjne” S&P/ASX 200 9128 0,0 4,0 13,4
oprogramowanie (pomogta prezentacja Anthropica). Na rynkach azjatyckich mamy dzi$ kolejng sesje EUR/PLN 4,2159 0,0 0,0 1,7
wzrostéw. Nowe ATH zaliczajg korearskie Kospi i japoriski Nikkei225. Kontrakty na S&P500 i DAX USD/PLN 3,5726 0,2 05 10,3
wykazujg nieznaczne wzrosty. Z danych makro marlny dos¢ ubogi dzier (wyrdznia sie finalny odczyt T 4,6269 0,0 o a7
inflacji w strefie euro za styczen). Uwaga inwestoréw skupi sie wieczorem na wynikach kwartalnych
e EUR/USD 1,1800 0,2 0,5 12,2
Nvidii.
Krzysztof Pado USD/JPY 155,72 0,1 0,6 -4,3
Zestawienie podmiotéw z WI1G20, mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)
Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
WYKRES DNIA XTP 70,30 8,5 VRC 112,00 9,8
Woczoraj indeks WIG Informatyka stracit 2,8% (w ujeciu YTD erozja wartosci wynosi ponad 15%). Jest HUG 24,70 2,9 SHO 40,00 87
to jeden z najstabszych obszaréw inwestycyjnych na GPW. Pesymizm wobec spétek informatycznych ac 414 22 MDV 11400 52
(w Polsce i na rynkach zagranicznych) zwigzany jest z ryzykiem agresywnej ekspansji rozwigzan KGH 321,90 2,0 cMP 54,00 4,3
oferowanych przez narzedzia Al. DAT 159,00 19 AST 47,50 3,9
WIG Informatyka [24 mc] ATC 8,48 1,8 RVU 25,60 3,8
GPW 78,10 1,4 ASE 63,30 -3,7
11000
AMB 18,18 1,2 BIO 4,22 3,7
f| A I h 4 " fﬁu.,l 10000 KTY 1077 1,1 STP 241,00 3,6
A hﬁ" H T
1\"'\' ECH 5,48 1,1 CRI 614,00 3,2
W«.,;" : . mal 2800 11 | owi 920 30
M- wwL 840,00 1,0 aG 2,35 2,9
i TOR 63,00 1,0 ALL 17,50 2,6
LPP 20500 0,9 DAD 72,00 2,4
7000
SNT 299,40 0,9 ENT 60,60 2,4
5000 OPL 13,55 0,9 GRX 2,31 2,4
. ABE 124,80 0,8 EUR 6,37 2,3
Lt o b ] 2 b
o e al s, s000 DIG 153,40 0,8 BRS 5,14 2,3
!
ZAB 22,20 0,8 PZU 68,44 2,3
Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec CRI 577,00 0,7 ACP 174,30 -2,2
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Statystyka dla podmiotéw z WIG20 i mWIG40 [kursy w PLN; total return %] Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 5 sesji (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)

WIG20 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 28,3 0,4 -6,2 -8,8 -26,2 -1,7 -0,4 KGH WIG20 321,90 12,8 VRC mWIG40 112,00 -14,2
ALR 121,6 -1,7 7,0 20,9 13,6 40,9 251,5 XTP sWIG80 70,30 11,9 SHO sWIG80 40,00 -11,1
BDX 776,0 0,0 12,5 26,8 34,1 50,1 226,4 ASB mWIG40 40,66 10,9 cLe SWIGS0 4,14 -10,6
CDR 240,0 -0,9 -11,0 3,9 -6,9 8,6 88,7 OPL WIG20 13,55 10,4 CBF mWIG40 175,60 -8,1
DNP 41,3 -0,2 7,1 -1,5 -10,2 -13,0 11,7 AMB sWIG80 18,18 8,9 STP sWIG80 241,00 -7,7
KGH 321,9 2,0 <iLE) 64,3 145,1 139,8 164,4 PKN WIG20 113,36 6,5 BCX sWIG80 80,70 -7,3
KRU 459,0 -0,2 -4,6 0,0 7,4 12,5 56,8 SGN sWIG80 71,00 6,0 TXT mWIG40 36,32 -6,9
KTY 1077,0 1,1 5,0 16,2 15,9 41,3 175,7 GPW mWIG40 78,10 5,9 BRS sWIG80 5,14 -5,5
LPP 20500,0 0,9 4,2 27,0 23,8 18,5 142,5 PXM sWIG80 9,68 5,4 KRU WIG20 459,00 -5,4
MBK 1041 2,2 3,8 1,2 13,2 44,2 227,8 TOR SWIGS0 63,00 5,4 DAD SWIGS0 72,00 5,3
MDV 114,0 -5,2 -12,6 -16,4 -33,6 -40,3 228,0
OPL 13,6 0,9 22,8 48,9 41,6 75,1 135,7 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWIG80)
PCO 29,5 -0,8 0,1 €3 35,3 81,0 =gl TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1vr
PEO 229,9 1,7 10,3 19,9 20,7 51,4 237,7 PXM SWIGS0 9,68 220,1 cLe SWIG80 4,14 50,7
PGE 10,3 0,2 11,4 3,0 -11,2 46,9 56,0 CRI sWIG80 577,00 202,1 ATC sWIG80 8,48 -44,1
PKN 113,4 0,3 9,9 17,4 35,9 103,7 126,9 DAD sWIG80 72,00 183,5 MDV WIG20 114,00 -40,3
PKO 91,6 -1,4 87 23,3 24,6 43,1 246,2 TPE mWIG40 11,06 152,4 PBX sWIG80 12,30 -37,3
PZU 68,4 -2,3 -0,6 11,5 18,4 38,7 140,8 KGH WIG20 321,90 139,8 XTP sWIG80 70,30 -37,1
SPL 599,2 2,1 9,6 21,8 17,5 26,2 160,8 DAT sWIG80 159,00 135,6 118 mWIG40 140,60 -36,2
ZAB 22,2 0,8 0,3 -5,8 -0,4 -0,1 DIG sWIG80 153,40 133,7 EUR mWIG40 6,37 -33,5
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr NWG mWIG40 121,00 127,0 ACG sWIG80 22,50 -30,6
118 140,6 -0,6 -4,2 -10,7 -23,2 -36,2 -78,0 BMC sWIG80 22,45 125,2 CoG sWIG80 4,97 -29,6
ABE 124,8 0,8 4,5 31,1 32,6 25,4 163,5 MNC sWIG80 47,20 120,5 TXT mWIG40 36,32 -29,0
ACP 174,3 -2,2 -20,6 -6,6 -10,4 30,5 146,3
APR 17,9 0,1 -0,1 13,9 -11,5 -13,4 9,0 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 40,7 -0,8 10,4 40,9 50,4 93,6 106,8 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 63,3 -3,7 9,7 -2,8 -12,4 19,8 39,1 DIG sWIG80 153,40 1332,9 CLC sWIG80 4,14 -44,1
ATT 16,1 -1,6 9,0 -11,6 -15,7 -26,5 -57,9 SNT mWIG40 299,40 728,1 SVE sWIG80 3,66 -39,3
BFT 3875 -0,5 2,6 22,0 16,2 35,5 412,7 RBW mWIG40 161,00 673,7 COG sWIG80 4,97 -26,5
BHW 117,8 0,7 6,7 16,6 15,7 25,1 105,0 NWG mWIG40 121,00 640,0 aG SWIG80 2,35 6,7
BNPPPL 155,0 0,3 9,2 35,4 46,9 69,9 251,4 ELT sWIG80 50,30 637,6 GRX sWIG80 2,31 57
CAR 625,0 0,0 4,5 17,7 6,8 5,5 29,2 DAD sWIG80 72,00 551,6 BRS sWIG80 5,14 16,8
CBF 175,6 =iLf3 1598 0,1 25 14,3 R/830) CMP sWIG80 54,00 506,7 BIO sWIG80 4,22 23,4
CPS 12,6 -1,6 -5,8 9,0 -15,9 9,5 -26,9 TPE mWIG40 11,06 417,1 STX sWIG80 2,82 50,6
DIA 179,0 -1,1 9,7 1,8 -12,2 BFT mWIG40 3875,00 412,7 VRG sWIG80 5,06 64,2
DOM 268,0 -1,3 1,9 2,1 10,1 42,6 205,1 DVL mWIG40 9,20 307,9 ECH sWIG80 5,48 108,1
DVL 9,2 -3,0 0,1 19,0 13,0 72,6 307,9
EAT 12,9 -1,4 -4,3 -4,5 -10,9 -25,8 -32,6
ENA 23,2 0,0 11,7 16,1 25,4 70,3 270,0
EUR 6,4 =278 S/ -10,5 2l 3335 E5205)
GPP 43,2 0,3 -12,5 -19,3 -38,4 -23,5 -13,3 INNE KURS 1D 5D M 3mM 1vr
GPW 78,1 1,4 12,6 26,1 35,8 100,9 155,9 Ropa Brent [USD/bbl] 71,21 0,6 1,2 8,1 14,0 -2,5
HUG 24,7 2,9 1,9 8,3 19,9 37,2 -5,0 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,92 0,1 3,1 -44,7 -34,1 -30,1
ING 411,0 1,3 12,1 21,6 27,2 55,3 197,8 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWHh] 30,89 3,0 3,6 22,8 3,8 -34,5
Isw 26,3 0,3 -1,6 10,9 13,6 6,7 -51,3 CO2 [EUR/t] 69,42 -1,0 0,8 -20,0 -13,9 -3,8
LBW 9,3 -2,1 11,9 8,3 7,9 55,3 216,8 Wegiel ARA [USD/t] 106,35 -0,8 0,7 7,5 11,0 6,2
MBR 357,5 -0,7 -4,7 20,8 20,8 6,5 33,2 Miedz LME [USD/t] 13078 2,3 4,5 0,2 21,1 37,8
MIL 17,3 -1,5 3,5 9,4 17,2 55,7 287,0 Aluminium LME [USD/t] 3067 0,2 2,3 3,1 10,4 14,9
MRB 13,2 -2,0 -3,8 -11,0 -12,5 0,4 151,6 Cynk LME [USD/t] 3348 0,7 2,9 3,7 6,6 19,1
NEU 761,0 -1,7 -5,3 -6,0 16,4 -3,8 37,0 Otéw LME [USD/t] 1905 0,0 0,4 -3,9 -2,6 -2,6
NWG 121,0 -1,6 3,8 21,1 53,2 127,0  640,0 Stal HRC [USD/t] 1000,00 0,3 2,0 6,2 17,0 28,4
PEP 52,8 1,9 -4,7 9,0 -8,7 23,7 32,3 Ruda zelaza [USD/t] 98,95 0,3 0,7 6,5 5,6 7,6
RBW 161,0 -0,2 6,6 28,4 11,7 32,1 673,7 Wegiel koksujgcy [USD/t] 225,00 1,0 1,4 9,1 13,1 18,3
SNT 299,4 0,9 4,1 17,1 39,1 38,5 728,1 Ztoto [USD/oz] 5198 1,0 4,4 3,8 25,8 78,3
TEN 102,8 -1,0 8,2 17,2 28,2 50,3 2,5 Srebro [USD/oz] 90,10 3,4 16,7 -13,2 75,1 183,9
TPE 11,1 0,5 11,7 15,9 31,2 152,4 417,1 Platyna [USD/oz] 2256 3,7 8,5 -13,1 45,3 132,1
TXT 36,3 -2,2 -14,8 -17,7 -29,6 -29,0 -67,4 Pallad [USD/oz] 1839 1,2 4,7 -9,3 30,9 99,2
VOX 137,0 -1,9 -1,4 2,1 -17,2 0,8 248,2 Bitcoin USD 65031 1,5 -4,1 -24,8 -25,3 -26,7
VRC 112,0 9,8 -18,8 4,8 -4,1 4,7 163,8 Pszenica [USd/bu] 569,00 0,3 4,0 7,5 7,9 0,7
WPL 55,0 -2,1 -11,6 -1,3 -25,2 -26,2 -37,4 Kukurydza [USd/bu] 429,25 0,4 0,5 -0,3 1,4 -10,5
XTB 87,3 -1,6 12,7 27,7 12,6 39,6 246,5 Cukier ICE [USD/Ib] 14,01 0,1 3,9 -2,1 -2,4 -24,7
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

BUDIMEX [TOP20 BDM]

Spotka podata wybrane dane finansowe za 4Q'25

Wyniki za 4Q°2025 [mIn PLN]

4Q'24 4Q'25 zmianar/r 4Q'25W odchyl. 2024 2025W zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 2607,5 3029,6 16,2% 3000,0 1,0% 9117,8 9438,6 3,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 378,2 504,6 33,4% - - 1162,3 12948 11,4%
Zysk na sprzedazy 233,0 374,8 60,9% 716,1 824,4 15,1%
EBITDA 277,9 - --- --- - 903,1 - -
EBIT 235,6 3829 62,5% 383,0 0,0% 743,8 8923 20,0%
Wynik brutto 250,2  388,8 55,4% - 839,7 943,33 12,3%
Wynik netto 168,9 307,0 81,8% 310,0* -1,0% 615,9 748,0 21,4%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 14,5%  16,7% - 12,7%  13,7%
Marza na sprzedazy 8,9% 12,4% 7,9% 8,7%
Marza EBITDA 10,7% 9,9% -
Marza EBIT 9,0% 12,6% 12,8% 8,2% 9,5%
Marza zysku netto 6,5% 10,1% 10,3% 6,8% 7,9%
Zrédto: BDM S.A., spétka
Wyniki kwartalnie [min PLN]
1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q24 2Q'24 3Q'24 4Q"24 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25
Przychody ze sprzedazy 1599,0 2399,2 2370,2 2250,7 | 19394 2378,5 26759 2807,6 | 1644,9 23953 2470,2 2607,5| 1642,1 23052 2461,7 3029,6
Budownictwo 14359 21981 21751 2011,7 |1724,2 2160,9 2461,0 25564 | 14154 21750 2284,6 23477 | 14891 2100,8 22619 27771
Ustugi 166,0 2052  204,3 2458 | 217,6  222,0 230,3 262,2 | 2343 2290 2232 266,77 | 2242 2199  226,0 272,0
Korekty 2,9 -4,1 9,3 -6,9 2,4 -4,5 -15,3 -11,0 -4,7 -8,7 -37,6 -7,0 71,3 -15,5 -26,3 -19,5
Zysk brutto ze sprzedazy 132,1 263,9 255,8 220,6 174,2 227,2 319,9 403,2 196,3 282,7 305,2 378,2 193,2 292,0 304,9 504,6
Budownictwo 107,2  229,1 217,3 191,7 | 1381 1877 2872 361,3 | 1589 2540 2682 341,1 | 177,6 2615  277,7 446,0
Ustugi 25,7 35,3 41,4 32,0 36,7 42,6 34,7 44,5 38,3 32,0 39,7 34,3 39,1 40,1 33,4 62,4
Korekty -0,8 -0,5 -2,9 -3,0 -0,6 -3,2 -2,0 -2,6 -0,9 -3,4 -2,7 2,7 -23,4 -9,6 -6,2 -3,7
SG&A 70,3 81,6 73,9 104,9 80,1 91,3 80,6 132,9 86,6 105,8 108,7 145,2 100,5 122,2 118,0 129,8
Zysk na sprzedazy 61,8 182,3 181,9 115,8 94,1 135,9 239,3 270,3 109,7 176,8 196,6 233,0 92,7 169,9 187,0 374,8
Saldo pozostatej dziatalnosci -4,3 -5,0 0,1 29,9 8,2 34,4 -30,2 29,1 53 4,0 15,9 2,6 18,1 21,2 20,6 8,1
EBITDA 94,0 214,4 219,2 187,2 141,3 208,8 247,8 340,5 153,7 219,9 251,6 277,9 151,8 234,4 254,8 -
EBIT 57,4 177,3 182,0 1457 | 1023 170,3 209,1 299,4 | 1150 180,9 2124 2356 | 1109 191,0 207,6 382,9
Budownictwo 42,8 154,4 1554  118,9 80,8 148,1  193,3  291,7 95,4 162,0  189,0 2089 | 111,1 1748  190,1 342,1
Ustugi 14,8 22,9 26,7 27,8 21,5 22,3 15,8 8,2 19,6 18,8 23,4 20,7 21,8 24,0 17,4 42,1
Korekty 0,1 0,0 0,0 -1,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 6,0 -22,0 7,8 0,1 -1,3
Saldo finansowe 5,1 22,2 22,3 36,7 40,7 43,1 26,6 37,7 40,1 29,8 11,3 14,6 20,3 13,9 10,8 5,9
Wynik brutto 62,6 199,5 204,3 182,5 | 143,1 213,6 2357 3372 | 1551 210,7 223,8 250,2 | 131,2 2050 2182 388,8
Wynik netto 56,4 1449 1573 1759 | 1063 1684 1757 287,8 | 119,10 157,6 170,3 168,9 | 114,3 1562 170,5  307,0
CFO 404,4  -264,1 297,01 9903 | 212,8 -46,8 1534 992,6 | 1864  -364,9 -147,2 873,0 | -2157 59,6  111,5
Gotowka (dtug) netto 2867,0 1890,4 2129,8 3010,4 (31741 2609,9 27366 36545|3774,1 2452,1 22185 2934,7 | 2681,1 1699,9 1707,5 2600,0*
Marza brutto ze sprzedazy 8,3% 11,0% 10,8% 9,8% 9,0% 9,6% 12,0% 14,4% 11,9% 11,8% 12,4% 14,5% 11,8% 12,7% 12,4% 16,7%
Budownictwo 7,5%  10,4%  10,0%  9,5% 8,0% 8,7% 11,7% 141% | 11,2% 11,7% 11,7% 14,5% | 11,9% 12,4% 12,3%  16,1%
Ustugi 15,5% 17,2%  20,3%  13,0% | 16,9% 19,2%  151%  16,9% | 16,4% 14,0% 17,8% 12,9% | 17,4% 18,2%  14,8%  22,9%
SG&A/przychody 4,4% 3,4% 3,1% 4,7% 4,1% 3,8% 3,0% 4,7% 5,3% 4,4% 4,4% 5,6% 6,1% 5,3% 4,8% 4,3%
Marza EBITDA 5,9% 8,9% 9,2% 8,3% 7,3% 8,8% 9,3% 12,1% 9,3% 9,2% 10,2% 10,7% 9,2% 10,2% 10,4% -
Marza netto 3,5% 6,0% 6,6% 7,8% 5,5% 7,1% 6,6% 10,3% 7,2% 6,6% 6,9% 6,5% 7,0% 6,8% 6,9% 10,1%
Portfel 13200 11900 12466 13290 | 12608 12220 12000 13100 | 14600 15340 15800 17800 | 17500 17050 16200 16200
Poczekalnia 1600 4400 3400 2700 | 6100 4600 13400 13300 | 10100 9600 9900 6900 | 9300 8300 10200
Rezerwy na straty 686,5 746,77 8416  803,3 | 9344 9085 8823 7719 | 7836 7269 7534 6547 | 770,9 727,1 7258
zmiana g/q 171,7 60,2 94,9 383 | 131,1  -259 -26,1 1104 | 11,6 -56,7 26,5 98,7 | 1162  -43,7 -1,3
Rezerwy na naprawy 611,2  609,3 6366 6360 | 642,7 6666 6899 7399 | 7436 7412 737,1 7415 | 746,7 7386 7486

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Spotka podata wczoraj wybrane dane finansowe za 4Q’25.

e Woyniki sg zgodne z opublikowanymi w potowie stycznia szacunkami.

e Przychody wyniosty 3,030 mld PLN (+16% r/r), EBIT 383 min PLN (+63% r/r) a zysk netto 307 mIn PLN (+82% r/r, w szacunkach pod ano zysk netto przed

wytaczeniami mniejszosci, ktéry wynidst 310 min PLN).
e Spétka odnotowata dodatnie saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej: +8 min PLN.

e Rentowno$¢ brutto ze sprzedazy w segmencie budowlanym na poziomie 16,1% (vs 14,5% rok temu i12,3% w 3Q’25). Jest to najwyzszy poziom marze od
4Q’16. Nie znamy na ten moment poziomu rezerw na straty. +6 min PLN wyniosto dodatnie saldo pozostatej dziatalno$ci operacyjnej w tym segmencie.

Sporym zaskoczeniem in plus jest spadek o -14% r/r kosztow zarzadu segmentu
e Segment ustugowy ze zdecydowanie wyzszg marzg brutto ze sprzedazy r/r i 2x lepszym EBIT.
e  Gotowka netto: 2,6 mld PLN (vs 3,1 mld PLN rok temu dla danych poréwnywalnych publikowanych w prezentacjach spétki).
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e Jak juz wczesniej podano, na koniec 4Q'25 portfel zaméwien siegat 16,2 mld PLN (-9% r/r, 0% q/q).

e Podsumowujac, mocne wyniki za 4Q’25, spdtka dowiozta swdj guidance przychodowy z konferencji po 3Q’25, ktéry wydawat sie wymagajacy. Bardzo
pozytywnym zaskoczeniem jest poziom marzy w budowlance. Spoéfce sprzyja otoczenie kosztowe, w koricdwce 2025 mieliSmy np. niskie ceny stali czy
asfaltu (pytanie np. czy przetozyto sie to na rozwiazanie jaki$ rezerw kontraktowych, jesli spdtka pozyskata materiaty po cenach nizszych niz zaktadano w

budzetach).
e Konferencja wynikowa 5 marca o 10:00. Czekamy m.in. na guidance odnosnie marzy (przekroczenie 16% w 4Q’'26 byto szczytem cyklu), oczekiwania

wzgledem budowy portfela w 2026 roku beda zapewne postawione wysoko.
Krzysztof Pado

Na stronie internetowej spdtka podata, ze uzyskata decyzje ZRiD dla odcinka nr 5 (Cybowo - towicz Watecki) trasy S10 miedzy Szczecinem a Pit3. To czwarte
zezwolenie na budowe dla tej trasy oraz trzecie dla odcinkéw realizowanych przez Budimex (spdtka wygrata przetargi na szes¢ odcinkéw). Umowa zostata
podpisana 20.06.2024 r., a czas realizacji inwestycji okreslono na 39 miesiecy. Decyzja ZRID zostata wydana 6.02.2026.

UNIMOT [TOP20 BDM]
Spotka podata szacunkowe dane finansowe za 4Q'25

Wyniki szacunkowe za 4Q’2025 [min PLN]
4Q'24 4Q'25W zmianar/r 4Q'25PBDM odchyl. 2024 2025W zmianar/r

Przychody 3950 3896 -1,4% 4040 -3,6% 14085 14814 5,2%

Zysk brutto ze sprzedazy  310,1 213,5 880,5 -

Zysk na sprzedazy 125,8 11,2 239,4 ---

EBITDA skoryg 74,5 105,0 40,9% 79,0 32,9% 307,7 350,6 13,9%
Paliwa 31,6 30,0 -5,1% 31,5 -4,8% 80,4 108,0 34,3%
LPG -6,6 0,0 === 0,0 --- 12,2 -9,6 -
Stacje paliw 5,5 - --- 6,6 - 17,4 -—- -—-
Bitumeny 19,0 31,0 63,2% 24,5 26,5% 113,8 117,4 3,1%
Infrastruktura 21,6 33,0 52,5% 25,0 32,0% 85,1 116,6 37,0%
pozostate 3,4 -8,6 -1,3 - -

EBITDA 162,3 83,0 -48,8% 79,0 51%  370,1 273,7 -26,0%

EBIT 125,9 - 41,7 - 233,5 --- -

Zysk brutto 135,5 --- 20,5 --- 187,2 --- -

Zysk netto 104,7 16,6 139,3

Marza brutto ze sprzedazy 7,9% 5,3% 6,3%

Marza na sprzedazy 3,2% 0,3% 1,7%

marza EBITDA skorg. 1,9% 2,7% 2,0% 2,2% 2,4%

marza EBIT 3,2% - 1,0% 1,7% -

marza netto 2,7% --- 0,4% 1,0% ---

Zrédto: BDM S.A., spétka
Wyniki kwartalnie [min PLN]

1Q22 2Q'22 3Q'22 4Q'22 1Q'23 2Q'23 3Q'23 4Q'23 1Q'24 2Q'24 3Q24 4024 1Q'25 2Q'25 3Q'25 4Q'25
Przychody 23250 3587,3 37975 3659,5 | 3272,2 32281 33876 30253 | 3009,4 3473,7 3651,8 39497 | 34803 37179 37195 389,0
EBITDAskoryg. 85,1 74,3 120,7 2335 104,9 61,9 29,2 46,6 47,5 80,4 105,3 74,5 47,3 110,4 88,0 105,0
Paliwa 48,3 61,9 115,8 209,9 87,1 32,3 32,0 -44,3 10,3 7,6 31,0 31,6 24,4 35,7 18,0 30,0
LPG 17,4 24,0 16,1 11,7 18,0 11,5 11,7 8,7 5,9 5,4 7,6 -6,6 3,6 1,2 -14,3 0,0
Gaz ziemny 4,2 6,6 1,4 18,2 5,1 8,7 42 21,8 13,7 5,7 -1,0 20,8 2,2 7,5 0,5
Energia 24,2 0,8 43 17,1 8,3 2,0 0,2 0,8 6,9 3,4 5,0 3,9 0,6 2,2 0,3
0ZE 0,5 5,0 0,4 2,7 0,7 0,9 3,0 2,5 0,1 -1,0 0,1 0,1 0,0 0,5 0,5
Stacje paliw 1,4 0,4 1,1 1,5 0,5 2,0 1,7 3,6 1,5 3,7 6,7 5,5 3,6 3,5 6,5
Bitumeny 0,2 0,9 0,8 0,1 0,3 29,4 35,9 7,7 2,9 44,6 53,1 19,0 71 43,6 49,8 31,0
Infrastruktura 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 8,3 3,0 36,1 19,8 23,9 19,9 21,6 26,3 25,3 32,1 33,0
Paliwa state 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 0,1 8,9 -1,6 1,7 1,1 1,5 0,2 1,4 0,6 2,4
Pozostate -10,2 25,3 -18,8 22,3 -15,7 31,5 -1,6 16,2 6,1 -13,9 -18,3 21,1 7,6 7,6 7,8
EBITDA 147,3 68,1 62,0 224,4 114,6 82,2 11,7 460,5 73,5 92,1 42,2 162,3 41,8 74,0 74,9 83,0
EBIT 144,2 64,6 58,4 218,3 109,0 63,8 9,6 411,7 40,9 58,0 8,7 125,9 5,1 37,0 36,4
2Zysk brutto 140,3 59,3 51,3 213,3 104,3 43,4 -25,7 386,8 25,0 51,0 24,3 135,5 -10,3 -10,6 8,6
Zysk netto 114,7 45,0 41,1 173,1 81,8 31,9 22,2 395,8 17,2 38,5 20,6 104,7 -10,1 -18,5 17,2
Dhug netto 302,0 245,4 228,2 1,9 149,0 538,1 556,3 607,5 637,7 945,2 847,1 759,3 980,4 760,2 976,0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

e Spotka podata wczoraj szacunkowe dane finansowe za 4Q’25.

e Skorygowana EBITDA wyniosta 105 min PLN. Spodziewali$my sie 79 min PLN. Rok temu wynik wynosit 75 min PLN.

e Zdanych segmentowych, ktére spétka pokazata, lepszy od naszych zatozen jest wynik w Bitumenach i Infrastrukturze. Zgodnie z oczekiwaniami w LPG,

minimalnie stabiej od zatozen w Paliwach.
Krzysztof Pado
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AGORA, WIRTUALNA POLSKA [TOP20 BDM]

Zwigzek Pracodawcéw Wydawcow Cyfrowych (ZPWC) ztozyt wniosek o mediacje z Google do Prezesa UKE
Ostatnia rekomendacja dla Agory: KUPUJ z ceng docelowg 12,69 PLN (2025-12-10)
Ostatnia rekomendacja dla Wirtualna Polska: KUPUJ z ceng docelowa 76,5 PLN (2025-12-12)

Komentarz BDM:

Informacja byta przez nas wyczekiwana. W grudniu 2025 roku podobny wniosek do UKE skierowat Repropol. Wczesniejsze rozmowy na linii ZPWC-Google trwaty
bardzo dtugo. Zaangazowanie UKE w proces dalszych rozméw w naszym odczuciu wskazuje, ze bedzie mozna nakresli¢ kalendarz dalszych etapdw tego sporu.
Przedmiotem sporu jest wynagrodzenie nalezne za korzystanie przez Google z prawa, o ktérym mowa w art. 99 ust. 2 ustawy o prawie autorskim i prawach
pokrewnych. Przypominamy, ze w styczniu’26 ZPWC opublikowat zaktualizowane wyniki badarn na temat potencjalnych uzasadnionych naleznosci dla
wydawcow (gdérne widetki korzysci dla wydawcoéw w Polsce w okolicy 514 min PLN w skali roku). Nowelizacja ustawy o prawie autorskim i prawach pokrewnych
miata miejsce na koniec lipca 2024 roku.

Scenariusz, w ktérym wydawcy osiggng porozumienie (lub decyzje o stusznosci swoich praw na drodze administracyjnej/sagdowej) moze mieé istotny wptyw na
wyniki segmentu reklama i subskrypcje w Wirtualnej Polsce oraz dla segmentdw prasa oraz internet w Agorze.

Maciej Bobrowski

ORLEN

Orlen podpisat umowe flotowg z grupg Strabag. Kontrakt obejmuje kompleksowg obstuge ponad trzech tysiecy nowych uzytkownikdédw na terenie catej Polski.
Jak podano, na mocy podpisanej umowy, Strabag bedzie korzysta¢ z ustug Orlen na poziomie zaktadajagcym 7 milionéw litréw paliwa rocznie, z mozliwoscia
zwiekszenia wolumenu w kolejnych latach.

KGHM

Sprzedaz miedzi przez grupe KGHM wyniosta w 1’26 50,7 tys. ton i byta nizsza 0 3% r/r. Produkcja miedzi ptatnej wyniosta 60,5 tys. ton, o 3% wigcejr/r. Grupa
podata, ze wzrost produkcji miedzi zanotowano w segmentach KGHM Polska MiedzZ oraz Sierra Gorda, a spadek w KGHM International. Jesli chodzi o sprzedaz
miedzi ptatnej, to w KGHM Polska Mied? zostata ona utrzymana na zblizonym poziomie, natomiast nizszg sprzedaz miedzi odnotowano w KGHM International
(-11%) oraz w Sierra Gorda (-16%).

Rada nadzorcza KGHM powotata Remigiusza Paszkiewicza na stanowisko prezesa. W styczniu, Remigiusz Paszkiewicz jako cztonek rady nadzorczej KGHM zostat
delegowany do czasowego wykonywania czynnos$ci prezesa oraz wiceprezesa zarzadu ds. korporacyjnych.

ING BS

Agencja Moody's potwierdzita dtugookresowy rating depozytéw ING Banku Slaskiego na poziomie "A2", perspektywa ratingu pozostata stabilna.
Krétkookresowe ratingi depozytu zostaty utrzymane na poziomie "P-1". Moody's potwierdzit ocene indywidualng (BCA) ING BSK na poziomie "baa2",
skorygowang ocene indywidualng (Adjusted BCA) na "baal".

ALIOR BANK

Alior Bank liczy, ze w 2026 rezerwy na kredyty walutowe nie beda wyzsze niz w 2025, bank planuje w tym roku dalsze sprzedaze portfeli NPL. Alior Bank w
opublikowanej w marcu 2025 strategii zatozyt, ze w 2027 jego przychody wzrosng do ok. 7 mld PLN, zysk netto wyniesie ok. 2,6 mld PLN, ROE bedzie powyzej
18%, a wskaznik kosztéw do dochoddéw ok. 35%. W 2025 roku koszty ryzyka prawnego kredytéw hipotecznych w walutach obcych wyniosty 151 min PLN.

Alior Bank liczy, ze w 2026 roku wzrost biznesu skompensuje negatywny wptyw spadku stép procentowych i przychody banku bedg na poziomie
poréwnywalnym do ubiegtorocznych, a dynamika wzrostu kosztéw dziatania nie bedzie wyzsza niz 5% r/r - poinformowat wiceprezes banku Zdzistaw Wojtera.

Agencja ratingowa S&P podwyzszyta dtugoterminowy rating Alior Banku do "BBB-" z "BB+" oraz krétkoterminowy rating do poziomu "A-3" z "B". Perspektywa
stabilna. Jak podano w komunikacie, wedtug agencji, podwyzszenie ratingu odzwierciedla przeprowadzone przez bank w trakcie 2025 zmiany w zakresie
dywersyfikacji portfela kredytowego w kierunku mniej ryzykownych ekspozycji oraz aktywne ograniczanie wolumenu kredytéw niepracujacych (NPL). Na koniec
2025 zaraportowany wskaznik NPL wynidst 5,64% (wobec 6,81% na koniec 2024 i 6,29% na koniec 3Q’25).
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CREOTECH INSTRUMENTS

Creotech Instruments otrzymat od ESA informacje o zaakceptowaniu ukorczenia realizacji pozostatej czesci dwdch kamieni milowych nr 3 i 3a w projekcie
"Country awerness mission in land analysis - Camila", co oznacza, iz kamienie milowe zostaty zrealizowane w zakresie odpowiadajagcym 100%. Podano, ze z
tytutu ukonczenia realizacji pozostatej czesci ww. kamieni milowych, spétce przystuguje uzupetniajgce wynagrodzenie od Europe jskiej Agencji Kosmicznej w
wysokosci 1,2 min EUR, przy czym ok. 31% powyzszego wynagrodzenia przystuguje bezposrednio spéfce, a pozostata kwota obejmie wynagrodzenie dla
podwykonawcéw w projekcie Camila.

STALPRODUKT

Stalprodukt odnotowat 17,94 min PLN skonsolidowanej straty netto przypisanej akcjonariuszom jednostki dominujacej w 4Q’25 wobec 55,08 min PLN zysku
rok wczesniej. Strata operacyjna wyniosta 21,51 min PLN wobec 65,52 min PLN zysku rok wczesniej. Skonsolidowane przychody ze sprzedazy siegnety 863,29
min PLN w 4Q’25 wobec 1 003,49 mIn PLN rok wczesniej.

DATAWALK

DataWalk pozyskat ponad 116 mIn PLN w ramach emisji akcji m.in. na ekspansje w sektorze obronnym, pracuje nad efektywnoscig i rozbudowa lejka
sprzedazowego, a takie planuje inwestycje w obszarach marketingu i obstugi klientéw - poinformowat prezes Pawet Wieczyriski. W poniedziatek podano, ze
DataWalk w ramach emisji przydzielit 750.000 akcji serii T w cenie 155 PLN za papier. Umowy objecia akcji zostaty zawarte z 12 inwestorami.

ELEKTROTIM

Oferta Elektrotimu za 26,2 min PLN netto zostata wybrana jako najkorzystniejsza w postepowaniu prowadzonym przez ENEA Operator na wykonanie zadania
pn. "Budowa linii kablowej 110 kV Gdariska - Zdroje". Wybér oferty nie jest tozsamy z zawarciem umowy.

WIELTON

Najwiekszy krajowy producent naczep, przyczep i zabuddw, Wielton, po dwdch chudych latach w 2026 roku bedzie miat sprzyjajagce warunki do odbudowy
wynikéw. - Parkiet

XTPL

XTPL zawart umowe o partnerstwie strategicznym z firma Manz Asia z Tajwanu. Zgodnie z umowg Manz Asia zakupit od XTPL urzadzenie Delta Printing System,
ktére zostanie zainstalowane w Semiconductor Innovation R&D Center Manz w Taoyuan na Tajwanie w 1H’26. Jak podano, w ramach tego centrum XTPL i
Manz Asia bedg wspdlnie prowadzi¢ demonstracje i ewaluacje technologii Ultra-Precise Dispensing dla klientéw przemystowych z branzy zaawansowanego
pakowania pétprzewodnikdéw.

POLTREG

Projekt badawczo-rozwojowy spotki PoITREG zostat umieszczony na liscie projektéw wybranych do dofinansowania. Catkowita wartos$¢ projektu wynosi ok. 6,6
min PLN, a rekomendowana warto$¢ dofinansowania z FEP 2021-2027 to ok. 4,7 min PLN. Jak wskazano, rezultatem projektu "Nastepne generacje lekéw
komérkowych w autoimmunologii" bedzie innowacyjna terapia ukierunkowana na trudne choroby neurodegeneracyjne z niewielka liczba opcji
terapeutycznych, gtéwnie stwardnienia rozsianego czy stwardnienia zanikowego bocznego.

SCANWAY (NC)

Scanway bedzie przechodzi¢ z modelu projektowego do modelu seryjnejprodukcji tadunkéw optycznych, poinformowat Chief Operatin g Officer (COO) Mikotaj
Podgérski. Spétka chce tez mocniej zaznaczy¢ swojg obecnosé na rynku USA w perspektywie tworzenia backlogu na kolejne lata. Jednoczesnie spétka buduje
infrastrukture do integracji komponentdéw, ktéra bedzie catkowicie niezalezna od proceséw integracyjnych duzych teleskopédw obs erwacyjnych.

SEKTOR BANKOWY

Polski sektor bankowy ma obecnie potencjat do dodatkowego wzrostu finansowania na poziomie ponad 460 mld PLN - ocenia prezes Zwigzku Bankéw Polskich
Tadeusz Biatek. Wedtug Biatka, w Polsce w 2026 stopa inwestycji prawdopodobnie utrzyma sie na poziomie ok. 17 % PKB, a wigc w przyblizeniu 680 mid PLN.

Ryzyko, obecnie umiarkowane, zwigzane z rosngcym udziatem obligacji skarbowych w bilansach bankéw jest przedmiotem zaintereso wania Komisji Nadzoru
Finansowego - poinformowat przewodniczacy KNF Jacek Jastrzebski w trakcie Forum Bankowego w Warszawie. Jastrzebski poinformowat, ze KNF bedzie
zwracac uwage gtdwnie na: duration portfela SPW bankdw, ktére obecnie jest stosunkowo krétkie, co ogranicza ryzyka; a takze na udziat w portfelach bankéw
obligacji wycenionych rynkowo, - obecnie ten udziat wg przewodniczacego KNF jest stosunkowo niski udziat co réwniez ogranicza ryzyka.
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RYNEK SPOZYWCZY

Rynek spozywczy w 2026 w Polsce wzrosnie o 5% r/r - ocenia firma badawcza PMR Market Experts by Hume's Institute. Wedtug prognoz w 2026
ponadprzecietng dynamike odnotujg dyskonty, supermarkety proximity, sklepy convenience, kanat online (e -commerce spozywczy). Zgodnie z prognozami
dyskonty pozostang najwigkszym kanatem sprzedazy na rynku spozywczym w Polsce — z udziatem zblizajacym sie do 39% w 2026.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACII: WYDZIAt OBStUGI 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
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Nota prawna:

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

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

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o Swiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich przez Dom
Maklerski BDM S.A. lub Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich dla klientéw, ktorych rachunek papieréw warto$ciowych prowadzony jest przez bank depozytariusz. Niniejszy raport, przy wykorzystaniu medialnych
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 zostac przekazany lub wydany osobom w USA, Australii, Kanadzie, Japonii.

Opracowanie ma charakter informacyjny inie 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, ktére moga finalnie skutkowac poniesieniem przez niego straty finansowej. Stopa zwrotu z
poszczegdlnych inwestycji moze ulega¢ wahaniom w zaleznosci od réznych czynnikdw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujacy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzié¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozeri dokonanych przez analityka w raporcie ale i dokonac¢ niezaleznej oceny i przeprowadzi¢ wiasne analizy (bazujgce takze na innych scenariuszach niz przedstawione przez
analityka) uwzgledniajac poziom akceptowalnego przez siebie ryzyka. Decydujgc sie na aktywno$¢ na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzglednia¢, 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. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jaka inwestor mogtby osiagna¢ na pojedynczym instrumencie finansowym w danym okresie czasowym. Inwestor powinien by¢ swiadomy, ze struktura portfelowa
inwestydji ijakakolwiek strategia inwestycyjna dla rynku akdji nie gwarantuje osiggniecia 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, ktore BDM uwaza za wiarygodne. Zrodfa
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 biezace podmiotow
wykorzystanych do wyceny pordwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak doktadnosci ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku gdy informacje, na ktérych
oparto rekomendacje okazaty sie niedoktadne, niewyczerpujace lub nie w petni odzwierciedlaly stan faktyczny. Przedstawione prognozy s3 oparte wytgcznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci moga okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdza.

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

Analityk (analitycy) sporzadzajacy niniejszy dokument otrzymuje wynagrodzenie state a Zarzgd BDM ma prawo przyzna¢ mu wynagrodzenie dodatkowe. Dodatkowe wynagrodzenie moze by¢ posrednio uzaleznione od
wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezpoérednio uzaleznione od wynikéw finansowych pochodzacych ze $wiadcze nia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktore byly lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

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

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

Inwestor powinien zaktada¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, mogg posiadac diugie 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 dokonywaé nimi transakcji rowniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokona¢ transakcji
dotyczacej przedmiotowych instrumentdw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sa wpisywane na liste restrykcyjng
dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptyngé na jego tre $¢. BDM posiada regulacje wewnetrzne, ktére maja na celu zapobieganie
konfliktom interesow w przypadku rekomendacji lub innych opracowari Wydziatu Analiz. Odbiorca raportu moze zapoznac sie z zasadami obowigzujgcymi w BDM poprzez strone internetowa BDM, w szczegdlnosci
odnoszgcymi sie do:

. zarzadzania konfliktami intereséw, przyjmowania i przekazywania zachet- informacje znajdujg 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 funkgcji 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-ryn ku
https://gpwecatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
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