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SKROT INFORMACIJI ZE SPOLEK Kurs D YD 1M
= Dekpol: Szacunk. wyniki 4Q’25 — EBITDA 20% powyzej naszej prognozy (-1% r/r) [komentarz BDM] wIG 126 787 0,1 8,1 37,8
= Relpol: Szacunk. wyniki jedn. za 4Q’25 — 0,9 min PLN EBITDA [komentarz BDM] WIG20 3440,0 0,2 8,0 40,0
= Budimex: Podsumowania wywiadu C. tysesnki dla ISBnews [podsumowanie BDM] WIG30 4400,7 0,1 7,7 40,2
= PKP Cargo: Dane UTK za I'26 — spadek pracy przew. r/r [podsumowanie BDM] MWIG40 8931,9 03 9,2 35,0
= PKP Cargo: Whniosek o przedtuzenie terminu na zfozenie ostatecznej tresci Propozycji Uktadowych SWIG80 31300,1 0,5 5,8 26,3
= Apator: Spotka w 4Q’25 miata 39,4 min PLN EBITDA, wobec 43,2 min PLN kons. [tabela BDM] NC 287,4 21 14,7 15,0
= mcr: W 1-3Q’25 spétka miata 10,4 min PLN EBITDA . e 11 87 a7
= Kernel Holding: Zysk netto spétki w 2Q'25/26 wynidst 24 min USD T B 0z 67 i
= Santander BP: KNF stwierdzit, ze bank moze wypfaci¢ dywidende w wys. do 75% zysku netto za '25 WIG CHEMIA 7188 03 63 163
= Pekao: Zgoda KNF na zakwalifikowanie euroobligacji serii 5 jako instrumentéw w kapitale Tier Il WIG DEW 5026 . 57 .
= Kruk: Spotka chce w '26 zainwestowa¢ w portfele 2,4-2,8 mld PLN
= Allegro: Grupa sfinalizowata sprzedaz dziatalnosci w Stowenii i Chorwacji WIGENERGIA 2102 Lo 281 823
= AmRest: Spdtka zaktada CAPEX w 26 na podobnym poziomie, jak w ‘25, przy wiekszej efektywnosci WIGGAMES 17970 L 2 =2
= AB: Spétka chce wyptacié 6,45 PLN dywidendy na akcje za rok obrotowy 2024/2025 wieIT 8575 07 143 2.2
= Rainbow Tours: Skonsolidowane przychody w styczniu'26 wyniosty 309,7 min PLN — szacunki LLUC MEDLS Sy &7 7 W
= Bloober Team: Spétka w projekcie programu mot. zaktada 500 min PLN EBITDA w latach 26-29 RUCEEUVE 3032 05 A B8
= Pekabex: Spétka ztozyta do UOKiK wniosek o koncentracje spotki zaleznej z Tema Invest WIGSPOZ 3251 L0 10,7 45
= Ailleron: Spétka skupi sie na ekspansji produktu LiveBank w Ameryce Pétnocnej i Potudniowej WIG SUROWCE 10557 41 19,3 144,0
= Creotech: Spotka rozmawia z globalng firmg, swiadczaca ustugi w oparciu o konstelacje satelitarne WIG ODZIEZ 12537 0,2 11 2,5
= Action: Redukcja w zaproszeniu spétki do sprzedazy akcji wtasnych wyniosta 91,34% DAX 25284 0,0 3,2 12,1
= UniCredit: Spétka chce za '25 wyptaci¢ 1,7208 EUR dywidendy na akcje FTSE100 10911 0,6 10,2 28,0
CAC40 8581 0,5 53 9,4
KOMENTARZ PORANNY BUX 126535 0,2 140 452
Luty 2026 kolejnym miesigcem z dodatnig stopa zwrotu na WIG S&P500 6879 0,4 0,7 17,0
Zakonriczony luty’26 byt kolejnym udanym miesigcem na GPW i krajowy rynek akcji utrzymat DIIA 48978 -1,0 2,1 13,6
wzrostowg miesieczng serie (wykazuje wzgledna site do innych parkietdéw zagranicznych). W NASDAQ 22668 0,9 2,4 21,1
minionym miesigcu indeks WIG wzrést 01,6% i w ujeciu 12 miesiecy notuje stope wzrostu blisko 38%. DEVEA DT 0 172 B
W lutym’26 najmocniejsze obszary inwestycyjne na GPW to WIG Budownictwo, WIG Energia oraz WIG
R o . R . . NIKKEI225 58108 0,2 17,0 61,5
Paliwa (wzrosty odpowiednio 0+11,2%, +8,9% i+6% mc/mc). W omawianym okresie relatywnie stabo
zachowywaly sie podmioty skupione w WIG Informatyka, WIG Gry i WIG Chemia (zmiana w ujeciu SLENCHECOM e o8 30 235
mc/mc odpowiednio o -14,9%, -6,4% oraz -6% mc/mc). S&P/ASX 200 9185 0,3 6,1 17,3
Przypominamy, ze przetom stycznia i lutego br. przynidst historycznie duzg zmiennos$¢ cen na rynku B 22 2 0.2 4
ztota i srebra . Z kolei poczatek marca za sprawa konfliktu zbrojnego USA i Izraela z Iranem przynosi USD/PLN 3,5844 03 01 10,6
ponownie spore zawirowania i wzrost niepewnosci na $wiatowych rynkach. CHF/PLN 4,6632 0,4 2,9 5,2
EUR/USD 1,1783 0,2 0,3 12,4
USD/JPY 156,53 0,3 0,1 -4,5

Maciej Bobrowski

Zestawienie podmiotéw z WI1G20, mWIG40 i sWIG80
(liderzy spadkéw i wzrostéw na ostatniej sesji)

Top Kurs 1D [%] Bottom Kurs 1D [%]
WYKRES DNIA CRI 632,00 10,1 EAT 12,44 5,8
Luty 2026 byt bardzo udany dla spétek energetycznych. Na pigtkowej i czwartkowej sesji WIG Energia ALL 18,22 47 RBW 158,30 4.4
przebit szczyty z listopada 2025 roku W ujeciu YTD indeks WIG Energia zyskuje ponad 28% i w ujeciu ™ 38,00 45 BRS 4,97 2,9
sektorowym jest najmocniejszym obszarem na GPW. Inwestorzy doceniajg wyniki spotek KGH 335,50 43 MBR 354,00 2,7
wchodzacych do indeksu i dodatkowym elementem wspierajgcym optymizm s3 coraz czestsze glosy DIA 188,65 3,9 CDR 242,70 2,6
o potrzebie zmian w unijnym systemie obcigzajagcym przemyst emisyjny. XTP 66,10 3,4 DAT 155,10 2,4
WIG Energia [24 mc] ABS 78,60 3,1 OND 9,48 2,3
RVU 26,35 3,1 NWG 117,60 2,2
LBW 9,59 3,1 STX 2,77 2,1
Igll“lrll"'- |I'.,I|l'.|"l-1|l ABE 135,40 2,6 ce 4,90 2,0
i | W 4500 ENT 63,40 2,4 KGN 78,20 1,9
-r,,-.,l|| | - 1“"" i o, I" SW 27,14 2,3 AMC 57,50 1,9
) ‘| Ao WPL 60,90 2,2 MDV 110,90 1,9

{1 |'h,||m 4000
(I 1 BDX 807,00 2,2 SHO 43,00 1,8
'| ' ENA 24,72 2,0 mcl 27,40 1,8
{ 3500 SKA 84,80 1,9 ALR 119,55 1,8

e

mll,,l q' : "p‘ ' ARH 49,50 1,9 BNPPPL 150,00 1,6
. 1»1»-"'1 3000 BMC 22,10 1,8 KTY 1082 -1,6
: ATT 16,60 18 PCO 29,46 1,6
Mar Apr May Jun Jul Aug Sep =3 How Dec Jan zozéFEh AGO 9,04 1,8 SCP 148,40 -1,6
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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 WIG20, mWIG40 i sWIG80)
WIG20 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr TOP10 INDEKS KURS 5D BOTTOM10  INDEKS KURS 5D
ALE 27,8 0,5 5,0 13,4 24,0 0,8 3,6 cLe SWIG80 4,90 20,4 VRC mWIG40 111,20 12,6
ALR 119,6 -1,8 3,0 15,6 15,3 38,2 244,7 ASB mWIG40 42,40 13,3 MDV WIG20 110,90 -8,8
BDX 807,0 2,2 17,2 29,1 51,5 55,1 244,5 ABE mWIGA0 135,40 12,8 BRS SWIGS0 4,97 -8,0
CDR 242,7 -2,6 -6,6 5,3 -3,7 9,9 87,0 WPL mWIG40 60,90 10,9 OPN sSWIG80 89,40 -6,3
DNP 40,2 0,1 7,0 -1,5 -11,5 -18,9 8,4 PGE WIG20 11,29 10,5 MLS SWIGS0 17,64 5,2
KGH 335,5 4,3 1,0 58,5 162,1 159,2 171,6 CRI sWIG80 632,00 9,9 CMP sWIG80 56,00 -5,1
KRU 463,1 -0,8 5,3 2,9 1,8 18,3 58,0 KGH WIG20 335,50 9,8 PEP mWIG40 50,40 -4,9
KTY 1082,0 -1,6 6,1 12,5 17,4 43,2 173,9 TOR sWIG80 68,40 8,9 DOM mWIG40 260,00 -4,8
LPP 20670,0 0,0 5,2 21,5 22,1 17,8 140,7 AMB sWIG80 18,20 8,3 QRS sWIG80 11,85 -4,4
MBK 1034 -1,6 -0,4 0,7 17,7 39,6 227,1 N mWIG40 27,14 7,5 SHO sWIG80 43,00 -4,2
MDV 110,9 -1,9 -5,9 -17,9 -33,6 -41,3 215,7
OoPL 14,1 0,6 22,2 46,0 il 7/ 81,1 146,8 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWI1G80)
PCO 29,5 -1,6 1,4 10,0 37,5 78,7 -32,0 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 226,2 0,8 4,3 13,1 23,4 47,7 232,0 CRI SWIGBD 632,00 230,9 ATC SWIG80 8,42 45,1
PGE 11,3 1,8 12,4 14,4 -0,5 58,4 69,4 PXM sWIG80 9,24 187,1 MDV WIG20 110,90 -41,3
PKN 114,7 0,5 6,2 22,0 47,4 9,8 127,8 DAD SWIGS0 72,00 184,6 XTP SWIGS0 66,10 -40,7
PKO 92,5 -1,2 -0,1 19,5 30,2 43,4 250,0 TPE mWIG40 11,76 166,1 CLC sWIG80 4,90 -39,3
PZU 67,6 0,1 -3,5 7,6 20,5 35,4 138,1 KGH WIG20 335,50 159,2 PBX sWIG80 12,50 -36,2
SPL 591,2 -1,5 57 14,8 16,8 23,8 147,8 DIG sWIG80 157,80 143,3 118 mWIG40 140,00 -33,0
ZAB 22,4 0,7 3,5 4,0 2,5 2,0 DAT SWIGS0 155,10 137,2 EUR mWIGA40 6,33 32,2
mWIG40 KURS 1D iMm 3M 6M 1Yr 3Yr MNC sWIG80 48,60 128,1 ACG sWIG80 22,90 -28,2
118 140,0 0,0 -3,3 -16,7 -24,4 -33,0 -77,7 BMC sWIG80 22,10 127,8 COG sWIG80 5,02 -26,9
ABE 135,4 2,6 13,8 41,2 35,9 32,8 186,4 NWG mWIG40 117,60 118,3 FTE sWIG80 22,20 -26,7
ACP 176,3 1,0 -18,6 -9,4 -6,7 29,8 144,9
APR 18,1 0,8 -4,2 7,9 -10,4 -13,3 8,4 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 42,4 -0,2 9,8 41,8 62,2 93,3 117,4 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 62,9 0,2 -16,0 -6,1 5,3 24,6 37,9 DIG sWIG80 157,80 1396,7 SVE sWIG80 3,76 -37,1
ATT 16,6 1,8 6,6 -11,9 9,0 19,4 56,0 SNT mWIG40 300,00 673,2 cc SWIGSO 4,90 34,7
BFT 3875 1,2 0,9 9,5 18,9 33,6 407,8 RBW mWIG40 158,30 648,6 coG SWIG80 5,02 30,5
BHW 119,0 0,2 3,1 14,9 19,3 23,1 101,8 NWG mWIG40 117,60 638,4 GRX SWIGSO 2,31 2,5
BNPPPL 150,0 -1,6 2,4 29,9 39,5 65,1 238,0 ELT sWIG80 51,10 619,5 ClG sWIG80 2,50 -0,8
CAR 618,0 03 2,5 10,0 6,2 5,4 28,1 DAD SWIG80 72,00 542,9 BRS SWIG80 4,97 12,5
CBF 179,8 0,4 -12,7 -2,5 3,9 16,3 287,6 CMP sWIG80 56,00 542,2 BIO sWIG80 4,35 26,8
cPs 12,7 0,6 5,3 10,9 11,4 9,0 26,2 TPE mWIGA40 11,76 447,2 STX SWIGS0 2,77 45,1
DIA 188,7 3,9 -0,6 10,6 -6,8 BFT mWIG40 3875,00 407,8 VRG sWIG80 5,00 62,3
bomMm 260,0 -0,8 =233 =il,5 10,1 37,2 199,8 DVL mWIG40 9,14 305,2 ECH sWIG80 5,50 107,9
DVL 9,1 0,1 -2,2 17,2 10,1 73,6 305,2
EAT 12,4 5,8 8,4 -10,7 12,4 24,3 35,4
ENA 24,7 2,0 12,4 22,9 34,9 84,4 290,9
EUR 6,3 -1,1 =7,0 -13,9 -20,9 -32,2 -53,3
GPP 43,8 -0,3 -8,9 -18,4 -31,7 -16,9 -11,0 INNE KURS 1D 5D im 3M 1Yr
GPW 81,2 1,2 14,1 26,9 39,0 110,0 166,8 Ropa Brent [USD/bbl] 77,09 5,8 7,8 16,3 23,4 53
HUG 24,1 0,2 4,4 6,6 16,2 39,7 9,6 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,91 1,6 2,6 -10,2 -40,0 24,2
ING 408,5 0,1 53 17,7 33,9 49,6 192,1 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWh] 31,96 -0,6 -0,2 -17,5 10,1 -28,9
1SW 27,1 2,3 -8,2 13,8 19,9 8,3 50,5 €02 [EUR/] 69,02 -1,0 -4,9 20,4 -16,0 3,2
LBW 9,6 3,1 11,9 2,0 8,0 47,5 205,4 Wegiel ARA [USD/t] 106,00 -0,7 -1,5 7,6 10,5 6,3
MBR 354,0 2,7 1,7 13,1 23,1 11,0 29,4 Mied LME [USD/t] 13294 0,4 3,2 3,0 21,3 41,7
MIL 17,3 -0,6 0,8 11,0 23,1 49,5 291,4 Aluminium LME [USD/t] 3128 -0,5 1,6 -2,3 11,7 18,1
MRB 13,2 1,5 0,8 13,1 83 0,4 151,5 Cynk LME [USD/t] 3299 1,9 1,6 0,6 3,7 18,8
NEU 761,0 0,0 -3,9 -8,9 17,3 -4,1 37,7 Otéw LME [USD/t] 1917 -1,1 -0,0 -2,8 -1,6 -3,6
NWG 117,6 2,2 5,6 17,1 54,7 1183 6384 Stal HRC [USD/1] 1017,00 0,1 3,7 8,0 12,5 12,4
PEP 50,4 0,0 -6,7 -13,1 -9,0 -25,9 -33,8 Ruda zelaza [USD/t] 99,30 0,3 0,9 3,3 -7,5 7,1
RBW 158,3 4,4 3,5 19,5 11,8 33,0 648,6 Wegiel koksujacy [USD/t] 211,00 3,2 4,5 14,6 7,1 14,1
SNT 300,0 1,1 1,7 10,6 37,3 39,1 673,2 Ztoto [USD/oz] 5352 1,4 2,4 14,8 27,3 85,0
TEN 104,2 1,8 9,1 14,1 25,7 56,1 2,9 Srebro [USD/oz] 93,52 -0,3 6,0 18,0 60,0 195,2
TPE 11,8 0,4 7,0 24,1 39,2 166,1  447,2 Platyna [USD/oz] 2369 0,0 9,9 11,1 44,1 147,6
TXT 38,0 4,5 7,7 -6,9 -19,5 -23,3 -65,3 Pallad [USD/oz] 1792 2,5 0,7 -4,7 26,0 98,8
VOX 136,2 0,1 -1,3 -2,9 -17,6 1,5 246,2 Bitcoin USD 66 719 1,6 -3,2 -15,0 -27,2 -29,2
VRC 111,2 -1,2 -18,1 -12,4 -4,8 -6,5 166,1 Pszenica [USd/bu] 588,25 -0,5 3,3 11,5 9,4 9,5
WPL 60,9 2,2 =il,3) 3,9 =33 -15,8 -30,4 Kukurydza [USd/bu] 436,25 -0,6 2,0 2,5 -0,4 =16
XTB 88,9 0,8 4,8 25,8 15,5 44,6 247,6 Cukier ICE [USD/Ib] 13,89 -0,4 0,1 -3,3 -5,4 -23,4
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INFORMACIJE ZE SPOLEK

DEKPOL
Spotka podata szacunkowe wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q°2025 [mIn PLN]

4Q'24 4Q'25W zmianar/r 4Q'25PBDM odchyl. 2024 2025W zmianar/r

Przychody ze sprzedazy 428,6 575,0 34,2% 502,7 14,4% 1404,0 1840,0 31,1%
Zysk brutto ze sprzedazy 92,1 - 70,7 249,5 -
Zysk na sprzedazy 62,0 - 36,7 133,7 -
Saldo PPO/PKO -17,1 - --- 0,0 - -12,9 --- -
EBITDA 49,6 49,3 -0,7% 41,0 20,1%  137,2 173,0 26,1%
EBIT 44,9 --- - 36,7 - 120,8 - ---
Zysk (strata) brutto 44,9 - 34,6 122,4 -
Zysk (strata) netto 36,1 27,1 -24,8% 27,7 -1,9% 96,2 104,0 8,1%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 21,5% 14,1% 17,8% -

Marza EBITDA 11,6% 8,6% 8,2% 9,8% 9,4%

Marza EBIT 10,5% --- 7,3% 8,6% -

Marza zysku netto 8,4% 4,7% 5,5% 6,9% 4,7%

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

1Q'22 2Q22 3Q22 4Q22 | 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 | 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 | 1Q25 2Q'25 3Q25 4Q'25
Przychody 3135 321,5 362,6 3892 | 270,8 2988 4961 503,2 | 351,3 3360 2881 4286 | 343,0 503,1 4189 5750
Generalne wykonawstwo ~ 215,5 243,1 300,8 242,2 | 169,7 200,3 343,2 359,6 | 251,5 257,8 216,4 2747 | 222,9 38,1 3044 -
Deweloperka 387 209 162 1080 | 50,7 520 1064 111,4 | 543 41,6 241 111,0 | 81,0 775 641 -
Produkdja 46,0 52,3 246 345 | 409 357 358 271 | 330 261 31,2 31,8 [ 309 325 332 -
Pozostate 133 52 21,0 46 94 107 11,7 41 | 11,4 105 164 111 | 82 69 172 -
Wytaczenia 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 00 00 0,0
Zysk brutto ze sprzedazy 333 431 51,9 764 | 342 560 664 692 | 499 529 546 921 | 770 875 60,2 -
Koszty SG&A 14,5 181 23,1 285 | 220 235 249 277 | 250 309 298 30,1 | 31,9 427 373 -
Zysk na sprzedazy 188 249 288 478 | 12,2 326 41,4 415 | 248 220 248 62,0 | 451 448 22,9 -
Saldo PPO/PKO 02 05 59 59 | 20 42 30 27 1,5 06 22 <171 | 15 1,7 2,0
EBITDA 223 279 388 467 | 144 328 42,3 42,6 | 300 27,2 304 496 | 51,0 47,9 248 49,3
EBIT 190 244 348 41,9 | 103 284 384 388 | 263 226 270 449 | 466 431 21,0 -
Generalne wykonawstwo 10,7 193 21,9 196 | 89 165 31,5 259 | 12,8 13,7 97 223 | 149 298 11,7  —
Deweloperka 64 24 09 31,1 | 98 11,1 225 278 | 157 11,4 11,2 367 | 298 164 121 -
Produkcja 43 66 09 03 | 12 2,4 01 07 | 49 21 3,1 2,5 2,0 29 2,2
Pozostate 25 -39 128 86 | 96 -1,6 -157 -142| 71 -46 30 -166| -01 58 -3,0
Wytaczenia 00 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00 00 0,0 0,0 00 00 0,0
Saldo finansowe 1,7 83 -81 41 | 02 47 08 4,6 63 03 -49 07 | -81 04 48
Wynik brutto 17,2 161 267 37,8 | 10,5 23,7 392 434 | 32,6 229 220 44,9 | 388 423 160 -
Wynik netto 140 124 224 300 | 96 160 323 31,5 | 245 184 173 361 | 304 338 12,7 27,1
Marza EBITDA 71% 87% 10,7% 12,0% | 53% 11,0% 8,5% 85% | 85% 81% 10,6% 11,6% | 14,9% 9,5% 59%  8,6%
Marza EBIT 6,0% 7,6% 9,6% 10,8% | 3,8% 95% 7,9% 7,7% | 7,5% 6,7% 9,4% 10,5% | 13,6% 8,6% 50% -
Generalne wykonawstwo 50%  7,9% 7,3% 81% 52% 82% 92% 72% 51% 53% 45% 81% 67% 7,7% 3,8% -
Deweloperka 16,6% 11,5% 54% 28,8% 19,3% 21,3% 21,1% 250% 28,8% 27,5% 46,5% 33,1% 36,8% 21,2% 18,8% -
Produkcja 9,3% 12,6% -3,5% -0,7% 2,8% 6,6% 04% -2,6% 14,4% 7,9% 9,8% 80% 66% 90% 65% -
Pozostate -19%  -75%  61% -186% -101% -15% -134% -349% -62% -44%  18% -150% -1% -83% -17% = -
Marza zysku netto 45% 3,9% 62% 7,7% | 35% 53% 65% 63% | 7,0% 55% 60% 84% | 89% 67% 3,0% 4,7%
kontraktacja lokali [szt.] 70 127 65 79 93 105 161 113 | 115 121 138 86 173 181 173 139
przekazane mieszkania [szt.] 73 30 19 258 | 108 73 140 157 | 104 64 28 146 | 124 164 97 280
oferta mieszkan [szt.] 715 811 746 667 | 714 609 649 740 | 625 950 1006 914 | 801 729 683 661
backlog [min PLN] 312 450 323 454 | 828 885 824 535 | 687 657 594 973 | 711 1162 1049 853
CFO -50 2 50 105 6 11 48 54 27 32 82 64 82 16 124
diug netto 212 214 202 97 103 121 86 57 43 68 202 184 | 139 136 23 0

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotka

Komentarz BDM

e Szacunkowe wyniki 4Q’25 z wysokg dynamika przychoddw, przy poréwnywalnej EBITDA (rok temu wysoka marza w deweloperce i GW, ktdére mogly byc
trudne do powtdrzenia.

e W stosunku do naszych prognoz — wyzej na poziomie przychoddéw i EBITDA, natomiast zysk netto w poblizu naszych oczekiwan.

e Spdtka podata, ze wskaznik dtug netto/EBITDA wynidst 0,01x na koniec roku (rok temu dtug netto wynosit 184 min PLN).

e Portfel zlecer zewn. do realizacji 853 min PLN (vs 1 049 min PLN po 3Q’25).

e Konferencja wynikowa 3 marca o 12:30. Petne wyniki 20 kwietnia.

Krzysztof Pado

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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RELPOL
Spotka podata szacunkowe, jednostkowe wyniki za 4Q'25

Wyniki za 4Q’2025 [mIn PLN]

4Q'24 4Q'25W zmianar/r 2022 2023 2024 2025W zmianar/r
Przychody ze sprzedazy 26,9 25,5 -5,1% 146,5 159,5 109,3 107,8 -31,5%
Zysk brutto ze sprzedazy 3,0 4,0 35,1% 22,3 30,4 12,1 15,7 -60,1%
EBITDA -0,1 0,9 - 12,5 16,3 0,5 3,8 -97,1%
EBIT -1,2 -0,5 - 5,9 9,7 -5,5 -1,7 -157,3%
Zysk netto -1,4 -0,1 - 4,4 7,2 -6,5 -1,9 -190,2%
Marza zysku brutto ze sprzedazy 11,0% 15,6% 15,2% 19,0% 11,1% 14,6%
Marza EBITDA -0,3%  3,5% 8,5% 10,2% 0,4%  3,5%
Marza EBIT -4,5%  -2,0% 4,0% 6,1% -51% -1,6%
Marza zysku netto -5,3%  -0,6% 3,0% 4,5% -59% -1,8%

Zrédto: BDM S.A., spétka

Komentarz BDM

e Szacunkowe wyniki jednostkowe 4Q’25 z ujemng dynamika r/r przychoddw (wzrost w PL, spadek eksportu). Natomiast EBITDA wzrosta do +0,9 min PLN
(rok temu -0,1 min PLN).

e  Marza brutto wzrostfa r/r do 15,6%.

e W komentarzu do wynikow zarzad podkreslit, ze spotka z optymizmem patrzy na rok 2026. Pozytywne sygnaty dostrzega w stopniowo rosnacych
zamowieniach, zwlaszcza w segmencie automatyki przemystowej i komponentéw dla sektora energetycznego.

e W 2026 roku zarzad chce kontynuowa¢ dziatania ukierunkowane na dalszg optymalizacje kosztéw operacyjnych, poprawe efektywnosci produkcji oraz
wzmochienie pozycji konkurencyjnej poprzez rozszerzanie zakresu oferty.

e Istotne wyzwanie w zakresie kosztow wytwarzania stanowig dynamiczne zmiany cen surowcéw (miedzi i srebra), jednoczesnie stwarzajac potencjalne
mozliwosci wynikajace z efektéw wyceny zapaséw i elastycznego zarzadzania zakupami.

e Zarzad w 2026 roku zaktada dalsza poprawe rentownosci i osiggniecie dodatniego wyniku finansowego w ujeciu rocznym.

e Petne wyniki 28 kwietnia.

Krzysztof Pado

BUDIMEX

Podsumowania wypowiedzi Cezarego tysesnki, cztonka zarzadu Budimexu, dla ISBnews (link)

-spotka liczy, ze wkrétce rozpocznie wspétprace z globalnym dostawcg chmury w ramach projektu data center

-spoétka jest w 100% przygotowana do budowy swojego pierwszego hubu data center.

-spotka jest gotowana do etapowania projektu w zaleznosci od potrzeb klienta

-spétka rozwazamy budowanie tego sektora na szerszg skale

-spétka bada kolejne lokalizacje pod katem zagospodarowania pod centra danych, réwniez takie, ktére ma w swoim portfolio
-barierg dla lokalizacji centréw danych sg problemy z doprowadzeniem odpowiedniej mocy do projektéw

-obok wyzwan infrastrukturalnych nie wszyscy potencjalni klienci data center rozumiejg sytuacje geopolityczna w regionie

-w ramach cyfryzacji Budimex obecnie skupia sie m.in. zwigkszeniu obiegu dokumentéw drogg elektroniczng (wewnetrznie iz klientami), spotka jest w fazie
implementowania na szerszg skale obiegu dokumentéw w chmurze

-spotka korzysta ze sztucznej inteligencji tylko w ograniczonym zakresie (np. kompilowanie danych), ryzykiem jest wydostanie sie wiedzy/know-how poza
organizacje

-spotka testuje roznego rodzaju roboty, ktére moglyby wesprzeé ekipy budowlane (np. w pracach wykonczeniowych albo w trudnych warunkach i przy
powtarzalnych czynnosciach

-spotka na razie szuka jeszcze rozwigzan, ktére pozwalatyby wykonywac ciezkie prace fizyczne poprzez automatyke
-spétka korzysta z réznego rodzaju drondw, gtéwnie do analizy geodezyjnej, czy analizy standw magazynowych materiatéw

Krzysztof Pado

BUDIMEX

Budimex ma ktopoty z samooczyszczeniem. Ubiegtoroczny wyrok sadu stwierdzajacy naruszenie konkurencji przez gietdowa grupe budowlang zaczyna zbieraé
zniwo. Konkurent zarzucit, nalezacej do grupy, spdétce Budimex Budownictwo, ze po zmowie nie oczyscita sie wystarczajgco dobrze, a KIO przyznata mu racje
i nakazata wykluczyc¢ ja z przetargu. — Puls Biznesu

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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PKP CARGO

UTK podat dane dotyczace transportu kolejowego za styczen’25:
e W przypadku PKP Cargo praca przewozowa zanotowata spadek r/r(-5,1%) po czterech zrzedu miesigcach ze wzrostami. W przypadku catego rynku spadek
to -8,7%r/r.

PKP Cargo - masa towaréw (min ton) PKP Cargo - praca przewozowa (min tono-km)
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Dynamika pracy przewozowej r/r (Srednia 3M)
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Zrédto: DM BDM S.A., UTK

Krzysztof Pado
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PKP CARGO

Na wniosek zarzadu, do Sedziego-Komisarza zostat skierowany wniosek o przedtuzenie terminu na ztozenie ostatecznej tresci Propozycji Uktadowych, do dnia
30 kwietnia 2026 roku (Sedzia-Komisarz okreslit wczesniej spdtce termin na ztozenie ostatecznej tresci do dnia 27 lutego). Konieczno$é przedtuzenia terminu
wynika w szczegdlnosci z trwajacych prac nad uzupetnieniem i doprecyzowaniem Planu Restrukturyzacyjnego. Spétka podata, ze prowadzi zaawansowane
negocjacje z kluczowymi wierzycielami finansowymi a wypracowywane rozwigzania wymagaja dalszych uzgodnien oraz uzyskania stosownych zgdd

korporacyjnych.

APATOR

Spotka opublikowata wyniki za 4Q’25.

Woybrane dane finansowe [mIn PLN]

4Q'25 kons. réznica r/r k/k YTD 2025 r/r
Przychody 335,8 325,1 3,3% 11,8% 13,5% 1201,7 -2,1%
EBITDA 39,4 43,2 -8,8% 47,0% -7,1% 157,0 10,9%
EBIT 21,4 25,5 -16,1% 87,7% -13,9% 87,5 3,6%
zysk netto j.d. 26,0 23,4 11,4% 67,1% 11,9% 79,1 10,8%
marza EBITDA 11,7% 13,3% -1,57 2,81 -2,61 13,06% 1,53
marza EBIT 6,4% 7,8% -1,47 2,58 -2,03 7,28% 0,40
marza netto 7,8% 7,2% 0,56 2,57 -0,11 6,58% 0,77

Zrédto: BDM, PAP

Apator otrzymat roszczenie reklamacyjne, zgtoszone przez zagranicznego klienta, w zwigzku urzadzeniami jednego typu sposréd urzadzen z Segmentu Energii
Elektrycznej, dostarczonych w latach 2021-2025, i zawart z nim ugode. Wptyw tego zdarzenia nie powinien przekroczy¢ ok. 20,8 min PLN, ale bedzie widoczny
w raporcie za 4Q’25 i caly 2025 roku w formie zawigzanych rezerw.

BIOTON
W 4Q’25 spotka miata 64,4 min PLN przychoddéw (-17,1% r/r), 3,9 min PLN EBIT (+24,3% r/r) oraz 1,8 min PLN zysku netto, wobec -4,5 min PLN straty rok
wczesniej.

MCR
W 1-3Q’25/26 (kwiecien-grudziern’25) grupa miata 10,4 min PLN zysku EBITDA, strate operacyjng na poziomie 2,7 min PLN, przychody w wysokosci
322,5 min PLN oraz 163,4 min PLN zysku netto.

KERNEL HOLDING
Zysk netto j.d. spotki w 2Q25/26 wynidst 24 min USD wobec 56 min USD rok wczesniej. Skonsolidowane przychody wyniosty 1.098 min USD (-4% r/r). EBITDA
spadta 0 13% i wyniosta 103 miIn USD.

W segmencie olejowym EBITDA wzrosta 0 +2%r/r do 45 min USD. O 27%r/r spadt wynik EBITDA segmentu infrastruktury i handlu, do 57 min USD. W segmencie
rolniczym EBITDA spadta 0 10% r/r do 24 min USD.

WASKO
W 4Q’25 spétka miata 247,5 min PLN przychoddéw (+41,4% r/r), 48,2 min PLN EBIT (vs. 4,6 min PLN w 4Q’24) oraz 38,7 min PLN zysku netto, wobec 3,6 min PLN

rok wczesniej.

INTERSPORT

W 3Q’25/26 spotka miata 52,2 min PLN przychoddéw, -6,7 min PLN EBIT (vs -8,4 min PLN rok wczesniej) oraz -5,3 min PLN straty netto, wobec -9,5 min PLN
w 3Q'24/25.

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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SANTANDER BP

Po uwzglednieniu przez KNF jakosci portfela kredytowego Santander Bank Polska, mierzonego udziatem naleznosci niepracujacych w tacznym portfelu
naleznosci sektora niefinansowego, z uwzglednieniem instrumentéw dtuznych, stopa mozliwej wyptaty dywidendy, z uwagi na dobra jakos¢ kredytowg, zostata
podwyzszona do 75%.

PEKAO

KNF zgodzita sie na zakwalifikowanie euroobligacji podporzadkowanych Tier 2 serii 5 Banku Pekao jako instrumentéw w kapitale Tier Il banku. Wiaczenie
srodkdw pozyskanych z emisji obligacji do kapitatu Tier Il Banku, spowoduje wzrost tgcznego wspotczynnika kapitatowego (TCR) o ok. 1,2 pp dla banku i grupy
kapitatowej.

KRUK

Spotka spodziewa sie, ze w 2026 r. inwestycje w portfele wierzytelnosci wzrosng do 2,4-2,8 mld PLN; po czasowym ograniczeniu inwestycji w Hiszpanii, zaktada
na tym rynku wieksza aktywnos¢. Kruk liczy takze na wyisze inwestycje na polskim rynku, zwraca jednak uwage na rosngca konkur encje.

ALLEGRO

Grupa sfinalizowata sprzedaz dziatalnosci w Stowenii i Chorwacji. Allegro podato, ze ostateczny wptyw finansowy transakcji nie odbiega w istotny sposéb od
wczesniejszych szacunkéw (ok. -235 min PLN na wyniku netto).

PEPCO

Spotka uruchomita aplikacje mobilng w Polsce (pierwszy rynek).,Sercem aplikacji jest Pepco Club, program lojalnosciowy Grupy, przynoszacy spersonalizowane
nagrody, bony cyfrowe, grywalizacje i ekskluzywne oferty w jedno cyfrowe doswiadczenie.”

AMREST

Grupa zaktada CAPEX na 2026 r. na poziomie podobnym, jak w 2025 r., kiedy wynidst 158 min EUR. Jednoczesnie AmRest kfadzie nacisk na dalszg poprawe
efektywnosci wykorzystania naktadéw inwestycyjnych.

AB

Zarzad spétki rekomenduje walnemu zgromadzeniu wyptacenie 104,4 min PLN dywidendy z zysku netto za rok obrotowy 2024/2025, ktéry wynidst 127 min
PLN. Proponowana dywidenda to 6,45 PLN na jedng akcje.

RAINBOW TOURS

Spétka szacuje, ze skonsolidowane przychody ze sprzedazy w styczniu’26 wyniosty 309,7 min PLN (+2,6% r/r).Z kolei szacunkowe jednostkowe przychody spotki
ze sprzedazy za styczen’26 wyniosty 305,7 min PLN (+1,6% r/r).

BLOOBER TEAM

Spotka w projekcie programu motywacyjnego na lata 2026-2029 zaktada dwa komponenty - pierwszy to osiggniecie kapitalizacji na poziomie 1,2 mid PLN
w latach 2026-2028, drugi - skumulowany zysk EBITDA w wysokosci 500 min PLN w latach 2026-2029.

PEKABEX

Spotka ztozyta do UOKiK wniosek o koncentracje spotki zaleznej - Pekabex Development - z Tema Invest. Zamierzona koncentracja polega na utworzeniu przez
Pekabex Development oraz Tema Invest, wspdlnego przedsiebiorcy w oparciu o istniejagca spotke Pekabex Inwestycje XII.

AILLERON

Spotka skupi sie na ekspansji produktu LiveBank w Ameryce Pétnocneji Potudniowej w sektorze bankowym. Kolejnym priorytetem dla grupy jest nawigzywanie
partnerstw z dostawcami technologii zwiekszajgcymi wartos¢ produktu dla klienta. W strategii produktowej spotki jest takze wykorzystanie Al w procesach
SDLC, a takze projektowanie i budowanie business case dla nowych produktéw wpierane narzedziami Al.

Dom Maklerski BDM S.A. ¢ Wydziat Analiz i Informacji ¢ analizy@bdm.pl
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CREOTECH INSTRUMENTS

Spoétka prowadzi "dos$¢ zaawansowane" rozmowy z globalng firma, ktéra $wiadczy ustugi w oparciu o zakupione konstelacje satelitarne. Jezeli wszystko
zakonczytoby sie sukcesem, docelowa wartos¢ wspotpracy z partnerem komercyjnym w perspektywie lat 2026-2035 jest obecnie szacowana przez spétke na
ok. 350 min EUR. — ISBnews

IswW

RN spétki oglosita wszczecie postepowan kwalifikacyjnych na cztonkéw zarzadu Xl kadencji: prezesa zarzadu, zastepcy prezesa zarzadu ds. ekonomicznych,
zastepcy prezesa zarzadu ds. handlu, zastepcy prezesa zarzadu ds. technicznych i operacyjnych oraz zastepcy prezesa zarzgdu ds. rozwoju. Zgtoszenia na
wszystkie stanowiska przyjmowane bedg do 16 marca br. — ISBnews

MIRBUD

RN spotki powotata do sktadu zarzadu od 1 marca br. Michata Niemyta - obecnego wiceprezesa i dyrektora technicznego w spotce z grupy kapitatowej Mirbud
- Kobylarnia SA. — ISBnews

CELON PHARMA

Bartosz Szatek ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji cztonka zarzadu i dyrektora finansowego spétki, z przyczyn osobistych. Jednoczesnie RN powotata Justyne
Rejmak z dniem 23 marca 2026 r. w sktad zarzadu spoétki, do petnienia funkcji cztonka zarzadu, na piecioletnig kadencje. Justy na Rejmak obejmie w spotce
stanowisko dyrektora finansowego. — ISBnews

ACTION

Redukcja w zaproszeniu Action do sktadania ofert sprzedazy do 1 min akcji wtasnych w cenie 35 PLN/szt.,, wyniosta 91,34%, co oznacza, ze stopa alokacji
wyniosta 8,66%.

SPYROSOFT

W zwigzku z aktualng sytuacja rynkowa podmiotéw poréwnywalnych do spoétki, Spyrosoft wypowiedziat umowe doradztwa przy przegladzie opcji
strategicznych. Jeszcze w 1Q’25 sp6tka zamierza ogtosi¢ nowa strategie dziatania w kontekscie procesu przegladu opcji strategicznych.

SYGNIS (NC)

Zarzad spoétki podjat uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego poprzez emisje 5.203.333 akcji serii F1 w ramach subskrypcji prywatnej. Ce na emisyjna
zostata ustalona na 1,50 PLN za akcje. W wyniku przeprowadzonej emisji spétka pozyska 7,8 min PLN.

W nastepstwie aktualizacji zatozen strategicznych, spétka wypowiedziata porozumienie ws. ramowych warunkéw wspotpracy w zakre sie projektu Orbiteo.

NIEWIADOW — PGM (NC)

Spotka zalezna Niewiadéw - PGM, Zaktady Sprzetu Precyzyjnego Niewiadéw, zawarta umowe ramowgq z Rheinmetall Expal Munitions dotyczaca wykorzystania
zdolnosci Osrodka Badawczo-Rozwojowego funkcjonujacego w strukturach ZSP Niewiadow.

ORLEN / ENERGA

Plany Orlenu, ktéry chce wartej ponad 5,1 mld zt emisji w Enerdze, wywotaty oburzenie drobnych akcjonariuszy energetycznejsp 6tki. Nie kupuja oni wyjasnien,
ze celem emisji jest poprawa bilansu. — Puls Biznesu

XTPL

Otwiera sie okno na technologie XTPL. Ogtoszenie partnerstwa z Manz Asia to nie koniec dobrych wiesci dla XTPL. Spétka nawigzata tez relacje z big techami,
prowadzi rozmowy z inwestorem z Azji, planuje ogtosi¢ co najmniej jedno wdrozenie przemystowe i ruszy¢ z nowym produktem. — Puls Biznesu

CHEMIA

Branza chemiczna chce wyréwnania szans na unijnym rynku. Azoty, PCC Rokita, PCC Exol, MOL i Orlen postulujg wprowadzenie zmian, ktére pomoga obnizy¢
koszty energii, surowcéw i wdrazania coraz to nowych regulacji. Mogtyby na w miare podobnych warunkach konkurowaé z producentami spoza Europy. —
Parkiet
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ROPA

Organizacja Krajow Eksportujacych Rope Naftowa (OPEC) oraz paristwa wspdtpracujace z nig zgodzity sie wstepnie w niedziele, ze od 1 kwietnia zwieksza
wydobycie surowca do 206 tys. barytek dziennie - poinformowat Reuters.

Minister energii Mitosz Motyka zapewnit w niedziele, ze dostawy ropy i gazu realizowane s3g bez zaktécen. ,Polska posiada zabe zpieczone zapasy surowcéw,
ainfrastruktura gazowa i naftowa dziata w petnym zakresie” - napisat szef resortu energii.

NIERUCHOMOSCI

Kilka lat na sprzedaz mieszkan. Ukryta wojna o kupujacych? Oferta mieszkan w Katowicach moze sie wyprzedawaé nawet pie¢ lat, w todzi - ok. dwdch. —
Rzeczpospolita

INFRASTRUKTURA

Inwestycje kolejowe na réwni z drogami. Ministerstwo Infrastruktury przedstawito do konsultacji projekt zmian w Funduszu Kole jowym, ktéry ma zapewnié
inwestycjom na torach stabilne finansowanie. — Dziennik Gazeta Prawna

ESG

Sejm w pigtek uchwalit ustawe, ktérej celem jest zwolnienie czesci podmiotéw z unijnego obowigzku raportowania w zakresie zré wnowazonego rozwoju za lata
2025 i 2026. Celem raportéw ESG jest przedstawienie wptywu firmy np. na srodowisko. Ustawa ma umozliwi¢ skorzystanie z przepisow dyrektywy UE, ktéra
obecnie znajduje sie na korncowym etapie unijnego procesu legislacyjnego.

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

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

e-mail: piotr.barcz@bdm.pl

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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