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SKROT INFORMACII ZE SPOLEK Kurs 1 vo 1M
= Budimex: Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’25 [podsumowanie BDM] WIG 122 925 0,1 438 33,5
= Boombit: Dane operacyjne za luty 2026 [komentarz BDM] WIG20 3326,5 0,3 45 34,7
= Indeksy: Tauron zastapi Orange w indeksie WIG20 po sesji 20 marca WIG30 42426 0,3 38 35,0
= Deweloperzy: Sprzedaz na rynkach TOP-7 w I'26 spadta o -27% m/m - Otodom [wykres BDM] MmWIG40 8683,7 02 6,2 32,8
= Unimot: O 12:00 telekonferencja dot. wptywu konfliktu na Bliskim Wsch. na rynek paliw [TOP20 SWIGS0 309334 11 45 243

BOM] NC Index 286,3 1,8 14,3 15,7

= Orlen: Spétka otrzymata zawiadomienie od QatarEnergy o sile wyzszej dot. dwéch dostaw LNG

; A o R i . . WIG Banki 19921 03 39 34,2
= PGE: Odpis aktualizujacy wartos¢ pozyczki udzielonej PGE GIiEK o wartosci 12 mid PLN
, ) L. L WIG Bud 10605 0,4 13,2 36,5
= Grupa Azoty: Spétka wraca do przyjmowania biezgcych zamdwier na nawozy azotowe
. Lo . ; , WIG Chemia 7029 01 8,4 -19,8
= PKP Cargo: Spdtka rozpoczeta rozmowy ze ZZ o nowym uktadzie zbiorowym i systemie wynagrodzen
= JSW: Porozumienie powinno by¢ wczesniej, spotka stracita duzo czasu i mozliwosci - Wrona, MAP WIG Dew >851 £2 e gl
= Vercom: Spétka liczy na dalsze wzrosty w 2026, planuje kolejne akwizycje WIG Energia RE0S 04 COTNN 23
= Asseco BS: Spotka wskazuje implementacje Al w rozwoju produktéw jako priorytet na 2026 TS By 0o 28 s
= Fabrity: Spétka stawia na przemyst i Al, zwieksza inwestycje w pracownikéw WIGIT 8527 16 14,8 24,0
= Rainbow Tours: Przedsprzedazy oferty sezonu Lato 2026 do korica II'26 wynosi +11% r/r WIG Media 6439 0,2 39 31
= Skarbiec TFl: Wartos¢ aktywoéw netto pod zarzgdzaniem wyniosta 6,04 mld PLN na koniec 1’26 WIG Paliwa 14028 16 24,5 101,6
WIG Spoz 3231 1,8 10,0 55
WIG Surowce 9422 -4,2 6,4 112,8
WIG Odziez 11950 -1,7 5,8 0,0
DAX 23816 -1,6 2,8 3.2
FTSE100 10 414 1,4 53 23,0
CAC40 8046 -1,5 13 1,8
KOMENTARZ PORANNY BUX 125158 1,0 12,7 42,1
GPW stabilniejsza od Europy, Tauron wchodzi do WIG20 S&P500 6831 0,6 0,0 18,4
Czwartkowa sesja przyniosta ztudng stabilizacje. W1G20 zdotat uchronic sie przed gteboka wyprzedaza DJIA 47955 1,6 0,1 13,4
widoczng na rynkach bazowych, tracgc zaledwie 0,28%, podczas gdy szeroki WIG oddat 0,10% przy Nasdag Comp 22749 03 20 2.4
wcigz wysokich obrotach rzedu 2,2 mld PLN. Zdecydowanie wiecej optymizmu wida¢ byto w Bovespa - e — -
segmencie mniejszych spétek, gdzie sWIG80 zyskat 1,11%.Gtéwnym ciezarem dla blue chipéw okazat o ’ ’ ’
sie KGHM, ktérego notowania zanurkowaty o 4,57% pod wptywem tracgcych na wartosci miedzi i AL 35480 L2 R RS
srebra. Przed mocniejszym tapnieciem rynek powstrzymat Orlen (+1,61%), rozgrywany jako naturalny SEGEHED Com: Szl 0 =7 ge2
beneficjent zawirowan naftowych, oraz mocno odbijajace Orange (+4,05%), ktére — jak ogtoszono po S&P/ASX 200 8851 1,0 3,9 15,1
sesji — 20 marca opusci WIG20 na rzecz Taurona. Pomimo wzglednego spokoju na GPW rynkowi EUR/PLN 4,2732 0,1 1,3 23
analitycy ostrzegaja, ze kapitat wcigz drastycznie niedoszacowuje skali trwajgcej wojny, co moze USD/PLN 36819 00 25 52
przynies$¢ bolesng weryfikacje wycen w najblizszych dniach. Gtéwne uderzenie podazy przyjeta dzis ST i~ - . -
Europa, gdzie obawy o zablokowanie Ciesniny Ormuz zepchnety indeksy mocno pod kreske (DAX - ’ ’ ' ’
1,61%, CAC 40 -1,49%). Pesymizm uderzyt réwniez w Wall Street, zmuszajac indeks Dow Jones do ERLSD Lleoe & a2 7.6
spadku 0 1,61%, a S&P 500 o 0,56%, czemu towarzyszyt wyrazny skok wskaznika strachu VIX w okolice USD/JPY 157,88 0.2 07 63
23 pkt. Na rynku surowcow panowata ogromna zmienno$¢ (ropa Brent wzrosta + 3,83%, a gaz TTF
0, Zestawienie podmiotéw z WIG20,mWIG40 i sWIG80
spadt -10%). . o i A
. (liderzy spadkéw i wzrostdw na ostatniej sesji)
Piotr Barcz Top Kurs 1D [%) Bottom Kurs 1D [%)
WYKRES DNIA CRI 690,00 7,5 MCR 16,00 5,9
Czwartkowa sesja przyniosta istotng zmiane w strukturze gtéwnego indeksu warszawskiej gietdy. Po VRC 128,20 638 KGH 20650 46
20 marca Tauron zastgpi Orange w sktadzie WIG20, wracajagc do grona najwiekszych spotek ALL 19.26 55 VOX 127.60 a5
.notowan\l/ch na GPW. W ostatnich tygodr.miach not.ovxl/ar.ﬂa spotki juz zaczefly p.rzyc'iqgac' \lNi.e;kszaL uyvage UNI 16,70 54 MDV 103,00 28
|nw'estorow, a sam awans do WIG20 moze przetozy¢ sie na wzrost obrotéw i zmiennosci w kolejnych G 75,80 44 PCO 26,50 28
sesjach. oPL 14,00 41 MBR 33750 2,7
Tauron [6 mc; PLN] _ _ JSW 29,90 3,6 BMC 20,55 2,6
T 1200 SHO 44,90 32 | AsE 6520 21
" t DAT 159,74 3,0 SNT 290,00 20
ﬂJr S — { é 1150
il ]T, UT ‘I [ ELT 50,80 2,8 PEP 50,40 1,9
w + T l &I r11.00 LWB 22,05 2,6 BIO 4,10 -1,9
Nl ‘H ) #H" OND 9,26 25 | ear 11,88 18
I} :] T "" APT 24,55 2,5 VRG 4,86 1,8
mu l”*” [|+ ”I LT‘ [iooe TEN 107,60 2,5 KTY 1 1,8
— b T _Itwc L N A S TOR 6020 24 | pom 24700 s
I. g 0 # * _ . Lo.00 GPW 78,85 23 | msz 5,89 5
J F| R * ol i ‘ vy b [ f MLG 92,00 2,2 MRC 39,50 1,5
+ g i -p! | TER + 8.50
I“U [ ™T 37,00 2,2 LPP 10 1,5
‘ r8.00 AST 48,00 2,1 NWG 108,60 1,3
MUR 41,70 2,1 GRX 2,38 1,2

Sep 15 Sep 30 Oct 15 Oct 31 Nov 14 Nov 28 Dec 15 Dec 30 Jan 15 Jan 30 Feb 13 Feb 27
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Zrédto: Bloomberg
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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 26,5 1,0 -7,9 -14,4 -24,0 -7,4 -7,8 CRI sWIG80 690,00 20,2 MCR sWIG80 16,00 -14,7
ALR 114,3 0,4 44,3 11,8 9,8 28,8 232,3 VRC mWIG40 128,20 13,9 PCO WIG20 26,50 -11,5
BDX 776,6 -1,1 9,6 27,7 47,2 47,8 207,6 UNT sWIG80 151,00 13,4 EAT mWIG40 11,88 -10,0
CDR 248,5 0,3 -0,2 4,1 -0,7 13,8 93,6 Isw mWIG40 29,90 12,7 RBW mWIG40 149,10 -9,9
DNP 39,6 -0,4 2,7 82 -16,5 -18,9 3,5 ALL sWIG80 19,26 10,7 NWG mWIG40 108,60 -9,7
KGH 296,5 46 4.4 26,2 123,8  123,4  130,7 LWB SWIG80 22,05 9,4 BOS SWIGSO 10,08 8,9
KRU 463,2 -0,8 -3,2 -1,2 1,8 24,6 59,4 BLO sWIG80 24,40 6,6 MDV WIG20 103,00 -8,8
KTY 1040,0 -1,8 1,2 12,1 13,5 35,6 157,0 DAD sWIG80 77,40 6,3 TPE mWIG40 10,75 -8,3
LPP 19 780,0 =i, -3,6 16,1 15,9 14,2 128,8 UNI sWIG80 16,70 5,4 MDG sWIG80 30,20 -8,1
MBK 968 -0,9 -8,1 -3,5 10,3 31,5 206,1 XTB mWIG40 92,78 5,2 CLC sWIG80 4,60 -8,0
MDV 103,0 -2,8 -7,4 -12,5 -39,8 -41,5 190,6
OPL 14,0 4,1 21,1 45,8 53,1 76,7 144,1 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 1 roku (zestawienie z W1G20, mWIG40 i sWI1G80)
PCO 26,5 -2,8 -4,9 -5,4 28,5 53,7 -37,2 TOP10 INDEKS KURS 1Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 1Yr
PEO 217,2 0,6 -4,8 10,9 20,6 41,7 217,1 CRI sWIG80 690,00 266,0 ATC sWIG80 8,29 -44,8
PGE 10,6 -0,8 7,2 23,3 -4,6 49,5 66,8 DAD sWIG80 77,40 217,2 MDV WIG20 103,00 -41,5
PKN 119,7 1,6 11,9 30,6 47,6 103,6  128,5 PXM SWIG80 8,68 172,8 XTP SWIGS0 65,00 -40,3
PKO 88,7 0,5 -4,6 14,7 24,5 35,8 231,3 DAT sWIG80 159,74 163,2 CLC sSWIG80 4,60 -40,2
PZU 66,0 -0,8 -6,9 5,4 16,7 31,9 130,1 DIG sWIG80 160,00 154,3 COG sWIG80 4,90 -37,9
SPL 563,0 0,1 =5 17,5 14,2 16,7 140,3 TPE mWIG40 10,75 143,4 PBX sWIG80 11,95 -37,0
ZAB 21,1 -0,6 5,3 -6,0 -3,3 -5,8 MNC sWIG80 47,60 123,4 11B mWIG40 138,00 -33,8
mWIG40 KURS 1D im 3M 6M 1Yr 3Yr KGH WIG20 296,50 123,4 MCR sSWIG80 16,00 -32,9
118 138,0 1,1 0,1 -11,5 -25,0 -33,8 -78,9 BMC sWIG80 20,55 118,8 EUR mWIG40 6,23 -32,3
ABE 132,0 -0,8 6,6 35,9 26,2 32,0 174,3 PKN WIG20 119,70 103,6 EAT mWIG40 11,88 -29,2
AcCP 170,8 1,1 -9,2 -19,3 -15,4 27,6 139,2
APR 18,1 0,6 6,0 10,2 =ilil, 7/ -6,5 57 Najmocniejsze i najstabsze podmioty w ujeciu 3 lat (zestawienie z WIG20, mWIG40 i sWIG80)
ASB 42,5 1,1 15,4 45,0 58,4 96,2 116,6 TOP10 INDEKS KURS 3Yr BOTTOM10  INDEKS KURS 3Yr
ASE 65,2 E20) -4,1 2,4 22,7/ 28,2 40,7 DIG sWIG80 160,00 1383,3 SVE sSWIG80 3,67 -39,6
ATT 16,2 0,1 5,1 5,5 12,6 23,6 58,4 ELT SWIG80 50,80 634,7 ce SWIG80 4,60 -38,2
BFT 3790 1,2 0,0 12,1 15,7 34,6 381,4 SNT mWIG40 290,00 594,6 CoG sWIG80 4,90 -30,8
BHW 114,2 -0,7 -2,6 13,1 13,4 18,1 94,6 DAD sWIG80 77,40 573,0 ClG sWIG80 2,38 -7,2
BNPPPL 146,0 0,7 -1,4 29,2 34,6 60,7 224,3 cMmP SWIGS0 58,00 544,4 GRX SWIGS0 2,38 -0,8
CAR 623,0 1,0 1,5 13,1 9,5 9,2 18,2 NWG mWIG40 108,60 542,0 BRS sSWIG80 5,02 16,1
CBF 185,8 -0,4 -5,9 3,5 2,0 25,8 296,8 RBW mWIG40 149,10 534,1 BIO sWIG80 4,10 17,1
CPS 12,1 0,5 5,5 7,4 -14,9 -14,2 30,4 TPE mWIG40 10,75 417,3 STX SWIG80 2,73 44,0
DIA 180,2 -0,6 0,1 6,9 -10,5 BFT mWIG40 3790,00 381,4 VRG sSWIG80 4,86 62,6
DOM 247,0 -1,8 -8,5 -7,1 7,0 35,1 172,4 CRI sWIG80 690,00 366,2 ECH sWIG80 5,38 105,0
DVL 935 0,7 392! 15,2 19,0 78,0 313,5
EAT 11,9 -1,8 -12,0 -13,3 -13,4 -29,2 -36,4
ENA 24,3 0,9 983 24,7 32,9 80,8 294,0
EUR 6,2 0,5 -2,6 -12,6 -23,8 -32,3 -54,0
GPP 40,7 0,5 6,4 24,2 37,4 21,4 -18,8 INNE KURS 1D 5D M 3m 1vr
GPW 78,9 2,3 8,3 22,5 38,5 93,7 156,2 Ropa Brent [USD/bbl] 84,71 -0,8 16,9 24,5 32,9 22,0
HUG 23,9 -1,0 -0,6 -2,8 18,0 33,8 -14,6 Gaz USA HH [USD/MMBTu] 2,97 -1,1 3,8 -13,2 -43,9 -31,0
ING 393,5 0,3 -3,8 16,9 28,2 41,0 178,0 Gaz EUTTF 1M [EUR/MWHh] 50,73 4,0 57,4 50,4 86,1 22,2
ISW 29,9 3,6 21,1 31,7 31,3 19,1 -43,6 CO2 [EUR/t] 69,02 -0,6 -1,0 -10,1 -15,8 2,4
LBW 9,3 -1,2 11,6 4,5 4,0 14,2 180,3 Wegiel ARA [USD/t] 123,45 1,6 15,9 22,8 26,9 27,7
MBR 337,5 =2,/ =5;3 6,8 12,7 7,0 20,3 Miedz LME [USD/t] 12857 -1,4 =2;9 0,2 10,4 34,1
MIL 16,2 0,3 8,5 8,9 13,6 38,0 262,6 Aluminium LME [USD/t] 3293 -1,5 4,7 9,7 14,8 23,5
MRB 13,0 1,6 -0,3 -9,4 9,2 -3,3 140,1 Cynk LME [USD/t] 3199 -3,3 -4,8 -2,5 -1,9 12,4
NEU 754,0 0,5 =3,0 -7,8 10,9 -5,2 33,0 Otéw LME [USD/t] 1897 -0,9 2,1 -0,5 2,9 -5,8
NWG 108,6 1,3 11,4 9,4 37,5 93,2 542,0 Stal HRC [USD/t] 1016,00 0,2 0,0 4,4 11,9 9,7
PEP 50,4 -1,9 -6,3 -10,6 -13,7 -25,9 -33,1 Ruda zelaza [USD/t] 101,90 0,9 2,9 2,3 -4,9 0,6
RBW 149,1 i,2) -4,3 12,7 7,2 21,8 534,1 Wegiel koksujacy [USD/t] 218,50 0,2 -3,3 -7,0 4,8 18,8
SNT 290,0 -2,0 =il,72 10,1 24,0 44,5 594,6 Ztoto [USD/oz] 5113 0,6 ==l 3,0 22,0 75,6
TEN 107,6 2,5 1,3 18,6 28,1 63,2 6,8 Srebro [USD/oz] 83,64 1,7 -10,8 7,5 43,8 156,2
TPE 10,7 -0,8 -5,7 23,5 14,4 143,4 417,3 Platyna [USD/oz] 2151 1,4 9,2 23 30,1 121,7
T 37,0 2,2 -6,9 -4,8 22,6 -19,1 66,5 Pallad [USD/0z] 1620 22,9 7,3 -4,6 10,0 72,5
VOX 127,6 -3,5 -6,3 -4,2 -23,0 -5,6 216,3 Bitcoin USD 70419 -1,0 7,2 0,2 -21,3 -21,6
VRC 128,2 6,8 -8,6 5,4 -1,1 12,4 203,3 Pszenica [USd/bu] 582,75 2,8 1,9 8,9 8,4 9,8
WPL 57,3 -0,7 -0,3 -6,8 =Al7 3 -20,6 -38,2 Kukurydza [USd/bu] 443,00 0,3 1,0 3,0 1,4 -1,4
XTB 92,8 -0,2 7,6 35,4 21,1 53,2 245,7 Cukier ICE [USD/Ib] 13,72 0,1 -1,6 0,9 -4,6 21,7
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BUDIMEX

Podsumowanie konferencji wynikowej po 4Q’'25

Dywidenda

-spétka podtrzymuje polityke dywidendowg

Strategia

-obecnie przedstawiona do RN

-powinna zosta¢ opublikowana w przeciggu najblizszych dwdch kwartatow

4Q'25

-wyniki wsparte przez segment budownictwa ogdlnego

1Q’'26

-negatywny wptyw warunkéw pogodowych w catej Europie

-spoétka planuje przyspieszy¢ i nadrobic¢ prace w IV-V’'26

Outlook

-spétka patrzy optymistycznie na najblizsze 10 lat, spdtka jest obecna w kazdym kluczowym segmencie

-GDDKIA 10-15 mld PLN przetargach w kolejnych latach

-wzrost w budownictwie kolejowym, przemystowym, sieci energetycznych, stabilna sytuacja w pozostatych segmentach rynku

-w dtugim terminie celem jest utrzymanie marzy EBIT na poziomie >6%, obecnie spétka sprzyja spowolnienie na rynku, w 2028-30 marze mogg sie
znormalizowac¢ pod wptywem wzrostu cen materiatéw

2026

-celem jest utrzymanie marz z 1-3Q’25 (sam 4Q’25 byt wyjatkowo wysoki ze wzgledu na konczenie kontraktéw w bud. ogdlnym, co moze by¢ trudne do
powtdrzenia)

-spotka chciataby rosngc min. 6-7% rocznie na poziomie przychodéw w dtugim terminie, zarzad wierzy, ze wzrost moze by¢ szybszy

-cel kontraktacji to 8,5 mld PLN w 2026 roku, zarzad wierzy, ze moze by¢ wyzej

-zaktadane ogtoszenie przetargéw w 2026: 76 mld PLN vs 60 mld PLN w 2025

Rynek

-w 2026-27 spodziewane odbicie produkcji budowlanej w PL (3-5% w 2026 roku)

-firmy z ,, krétszym” backlogiem maja marze z tendencjg spadkowa

-spoétka spodziewa sie stabilnych kosztéw w 2026 i wzrostu w kolejnych latach (szczegdlnie 2028-30)

Portfel

-pipeline to 5,8 mid PLN (vs 5,1 mid PLN po 3Q’25)

-kontraktacja 6,2 mld PLN w 2025, ponizej zatozen, ze wzgledu na wydtuzanie sie czasu podpisania umow (nawet do 1 roku od ztozenia oferty)
-16,2 mld PLN portfel — 50% do realizacji w 2026 roku, 32% w 2027 roku

-spotka wkrotce powinna przekroczy¢ 18 mid PLN portfela

-spoétka nie uczestniczy w wojnie cenowej, zaktada wzrost cen materiatéw w przysztosci (m.in. beton, stal), co uwzgledniane jest w ofertach
Drogi

-wzrost aktywnosci GDDKIA w ostatnich dwdch kwartatach

-12,6 mld PLN ogtoszone w 2025 roku

-mato postepowan na drogi wojewddzkie w 2025 roku (1,5 mid PLN vs 4 mld PLN rok wczesniej), budzet na 2026 jest istotnie wyzszy (blisko 4 mld PLN)
-w 2026 roku 20 mld PLN naktadéw GDDKIA

-przetargi na 12 mld PLN do ogtoszenia w 2026 roku (260 km)

-spétka optymistycznie patrzy na rynek w najblizszych latach

-kontrakty na S10 maja na razie 6% zaawansowania, wiekszos¢ odcinkdw ma juz pozyskane ZRiD

Kolej (PKP PLK)

-wydtuzanie sie terminéw podpisania uméw

-dobrym sygnatem jest zmiana modelu finansowania inwestycji (wzrost znaczenia Funduszu Kolejowego ze stabilnym budzetem ok 10 mid PLN)
Energetyka

-obszar PSE od 2025 roku przytgczony do dziatalnosci na rynku budownictw kolejowego

-PSE planuje 5,1 mld PLN przetargéw do ogtoszenia w 2026 roku

Budownictwo przemystowe

-energetyka, gaz/ropa, ochrona $rodowiska

-wartos¢ ofert w 2025 roku na poziomie 5 mid PLN

-2025 oferty w EJ na ok 1 mld PLN

-spoétka czuje sie dobrze przygotowana do budowy EJ (wspdlnie z MSK)
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Budownictwo ogodlne

-2025 bardzo dobry rok

-portfel na poziomie 2,2 mid PLN

-ok 15-20% realizacji na kontraktach pozyskiwanych w ciggu roku

-spotka skupita sie na tematach publicznych oraz obiektach trudniejszych technologicznie

-spétka ma nadzieje, ze do korica 2026 moze by¢ mozliwos¢ pozyskania uméw z CPK

Inwestycje budowlane militarne

-9,0 mld PLN na inwestycje budowlane w 2025 roku (6,4 mld PLN w 2024), 9,5 mld PLN planowane w 2026

-ok 5% udziatu w budzecie MON

Niemcy

-wartos¢ portfela i pipeline na poziomie 354 min PLN

-spoétka chce zwiekszad portfel, patrzy optymistycznie na rynek

-gtéwnie obiekty mostowe dla kolei i drog

-spétka sktada obecnie 2x wiecej ofert niz rok temu, podpisane 7 kontraktow w infrastrukturze mostowej,

Czechy i Stowacja

-blisko 0,5 mld PLN przychodéw w 2025

-wartos¢ portfela i pipeline na poziomie 494 min PLN

-w Czechach planowane przetargi w 2026 roku: 7 mld PLN drogi +10 mid PLN kolej

-spotka liczy na rozstrzygniecie przetargu PPP na D35 (pozostaty 3 konsorcja, wartos¢ ok 2 mld EUR)

Kraje battyckie

-totwa — w XII'25 podpisany duzy pakiet na nowe odcinki (blisko ok 200 mIn EUR dla konsorcjum), w 2026 roku uruchomione do budowy powinny by¢ odcinki
za min 75 min EUR, wyzwaniem pozostaje finansowanie odcinkéw w kierunku Estonii,

-Estonia — do korica lipca faza przygotowania ma sie zakoriczy¢, zamawiajgcy musi zaakceptowac nastepnie cene (ok 300 min EUR) oraz pozyskac finansowanie,
w 2026 roku powinna zapasc¢ decyzja o realizacji

-Litwa — w 2025 spétka uczyta sie sktadaé oferty na RB (zadna nie wygrata), spdtka nastawia sie nadal na przetargi na Rail Baltica, ale nie zaktada pozyskania
istotnych umoéw w 2026 roku

Zagranica - inne

-poza rynkami obecnej dziatalnosci w przysztosci spotka widzi sie w procesie odbudowy Ukrainy (obecnie jest otwarte biuro), spotka czeka na zakoriczenie
dziatan wojennych

MS Krakéw

-spadek przychoddw konsekwencja stabszej kontraktacji w 1H25m, rekordowa rentowno$¢ w ‘25

-mocna kontraktacja w 4Q’25 i wysoki pipeline

-portfel 946 min PLN

-spotka intensyfikuje dziatalnos$¢ na rynku niemieckim (m.in. przytaczenie spétki Budimex Bau — wspodlne ofertowanie na kontrakty GW)
-spotka liczy na budowe EJ

FB Serwis

-spadek przychoddw w 2025 — skupienie sie na dywersyfikacji (wczesniej duza zaleznos$¢ od Warszawy)

-wzrost EBITDA w 2025 — zmiana mixu odpaddéw (wczesniej komunalne-zmieszane, obecnie odpady po pierwszej obrébce mechanicznej, co przektada sie na
nizsze optaty marszatkowskie + skoriczenie stabszych kontraktéw w segmencie drogowym

-241 miIn PLN gotéwki netto po 4Q’25, 78 min PLN CAPEX w 25 (gt. odtworzeniowy + modernizacji instalacji)

-portfel 921 min PLN

-przedtuzajace sie przetargi z GDDKIA na utrzymanie drég

-przeglad opcji strategicznych powinien zakoriczy¢ sie w 1H'26

Self-cleaning

-nie ma jednej instrukcji, stad pojawiaja sie watpliwosci, co do przebiegu procesu

-spoétka zwrdcita sie o ustalenie wytycznych przez UZP

-na 15 odwotan dotyczacych self-cleanigu 2 okazaty sie skuteczne

Odwotania KIO

->6 tys odwotan w 2025 (vs 4,0 tys w 2023 i 5,1 tys w 2024)

-60% odwotan jest wnoszonych bezskutecznie

-termin na rozpatrzenie to ustawowo 3 miesiecy, praktyka >6 miesiecy

-koszty ztozenia odwotania to w PL 7,5-20 tys PLN, w ocenie sp6tki koszt dla duzych przetargéw powinien wzrosngé

-spétka uwaza, ze problem stal sie systemowy

Krzysztof Pado

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

Opracowanie ma charakter informacyjny i pre ne na podstawie i uznanyc

nim komentarze
BDM

nie sg podstawa zadnej rekomendacji kupn dzumieniu



==
bd u BIULETYN PORANNY

2026-03-06, 07:50 CET/CEST
BOOMBIT
Spdtka po sesji 2026-03-05 (po sesji) opublikowata wstepne dane o przychodach za luty 2026.

Ostatnia rekomendacja BDM: ---

Wybrane dane operacyjne Boombit [PLN m]

lut 25 lut 26 yly gru'24-lut25  gru25-lut’26 yly

Przychody 15,3 21,9 43,0% 53,8 67,3 25,0%
UA + prowizje platform 8,8 14,7 67,3% 32,9 42,6 29,3%
Przychody - UA - prowizje platform 6,6 72 10,5% 20,9 24,7 18,3%
Skor. Przychody - UA - prowizje platform 57 6,6 15,4% 17,5 21,1 20,7%
Pozycje korygujace™ 08 0,6 -22,9% 34 3,6 6,4%

* pozycje korygujace obejmujg segment blockchain, bonus IronSource i jednorazowe transakcje
Zrédto: Dom Maklerski BDM S A.

Historyczny miesieczne odczyty: przychody minus UA minus prowizje platform [PLN m]
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Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A.

Komentarz BDM:
Oceniamy, ze luty’26 to kolejny dobry miesigc dla Boombit (byt to krétszy miesigc kalendarzowy mc/mc i mamy na uwadze normalizacje wynikéw Darts Club
po Mistrzostwach Swiata). Utrzymujemy nasze zafozenie, ze w perspektywie H1 2026 bedzie widoczny powrét do generowania pozytywnych przeptywow.

W lutym’26 odczyt: przychody-koszty UA i prowizje platform wynidst 7,2 mln PLN (+10,5% r/r i -5% mc/mc). Skorygowany odczyt przychody-koszty UA i prowizje

platform o wptyw blockchain, bonus IronSource i jednorazowe transakcje wynidst 6,6 min PLN (+15,4% r/r i -10,9% mc/mc). Warto$¢ wydatkéw UA i kosztéw
platform wyniosta w lutym 14,7 min PLN (+67,3% r/r i -7% mc/mc).

W minionym okresie znaczna cze$¢ wydatkéw UA zostata przeznaczona na wsparcie wczesnego rozwoju nowej gry Mini Golf Club. Spétka w komentarzu do

wynikow zaakcentowata dobre otwarcie Mini Golf Club (przekroczony putap 1 min pobran po uruchomieniu). Na marzec’26 spétka przygotowuje premiere
My Bots.

Maciej Bobrowski

INDEKSY
e Tauron zastgpi Orange w indeksie WIG20 po sesji 20 marca 2026 roku. Do indeksu mWIG40 wejdzie Creotech, Orange oraz Polimex Mostostal, zastepujgc
11 bit, Huuuge oraz Tauron.

o Udziat spétki PKO BP w indeksach WIG20 oraz WIG20TR zostanie ograniczony do 15%. Udziat spétki ING Bank Slaski w indeksach mW1G40 oraz mWIG40TR
zostanie ograniczony do 10%.

o Do indeksu sWIG80 wejda: 11 bit, Answear, Huuuge, Medinice oraz Zremb-Chojnice, a opuszczg go: Creotech, mcr, ML System, Polimex Mostostal oraz XTPL.
e W indeksach WIG30 oraz WIG30TR portfele pozostang bez zmian, a udziat spotek PKOBP i PKNORLEN w obu indeksach zostanie ograniczony do 10%.
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DEWELOPERZY

Otodom podat, ze w lutym’26 deweloperzy sprzedali 4,3 tys lokali na rynkach TOP-7 (+21% m/m, +13% r/r). Liczba wprowadzen wyniosta 1,5 tys lokali (-58%
m/m). Pula mieszkari zarezerwowanych na koniec stycznia to 6,2 tys (bez zmian m/m)).

Sprzedaz i wprowadzenia na rynkach TOP-7

10 000
9000
8000
7 000
6 000
5000
4000

3000

2000
1000

0
sty22  kwi22 lip22 paz22 sty23 kwi23 lip23 paz23 sty24 kwi24 lip24 paz24 sty25 kwi25 lip25 paz25 sty26

sprzedaz wprowadzone = =======-- sprzedaz 12M avg =~ =======-- wprowadzone 12M avg

Zrédto: BDM S.A., Otodom
Krzysztof Pado

UNIMOT [TOP20 BDM]

Dzi$ 0 12:00 konferencja online spétki, podczas ktérej omoéwiony zostanie wptyw konfliktu na Bliskim Wschodzie na rynek paliw w Polsce, ze szczegdlnym
uwzglednieniem perspektywy spéfki. (link)

ORLEN

Orlen otrzymat zawiadomienie od QatarEnergy o wystapieniu sity wyzszej w odniesieniu do dwéch dostaw LNG przewidzianych na kwiecien i poczatek maja, z
informacja, ze moga one zosta¢ anulowane lub opdznione - poinformowat Reuters, powotujac sie Zrédta. W srode QatarEnergy ogtosito stan sity wyzszej w
zwigzku ze swoimi zobowigzaniami umownymi dotyczacymi dostaw LNG do klientow.

ORLEN

Minister Aktywéw Panstwowych, w imieniu akcjonariusza Skarbu Parstwa, powotat z dniem 16 marca 2026 roku Pawta Wojtunika na funkcje cztonka zarzadu
Orlenu trwajacej kadencji. Pawet Wojtunik w latach 2009-2015 petnit funkcje Szefa Centralnego Biura Antykorupcyjnego (CBA).

PGE

Zarzad PGE zidentyfikowat koniecznos¢ ujecia odpisu aktualizujgcego wartos¢ pozyczki udzielonej przez PGE spdtce zaleznej PGE Goérnictwo i Energetyka
Konwencjonalna. Warto$¢ odpisu wyniesie 12,05 mld PLN. Wartos$¢ odpisu obnizy jednostkowy zysk brutto PGE za rok 2025. Ujecie odpisu nie bedzie miato
wptywu na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

GRUPA AZOTY

W ciggu najblizszych kilkudziesieciu godzin, po dokoriczeniu niezbednych analiz, Grupa Azoty powrdci do przyjmowania zamdwiern na nawozy azotowe i
standardowej wspotpracy na biezacych warunkach rynkowych. produkcja nawozéw odbywa sie na biezaco z wykorzystaniem maksymalnych zdolnosci
produkcyjnych, a ilo$¢ dostepnych nawozdéw oraz zapasy znajdujace sie w magazynach autoryzowanej sieci dystrybutoréw sa wystarczajace, aby zabezpieczy¢
zaréwno biezace, jak i przyszte potrzeby przedsiebiorcéw rolnych.

We wtorek Grupa Azoty poinformowata, ze wstrzymata przyjmowanie nowych zamdéwien na nawozy azotowe z powodu skokowego wzrostu cen gazu, ale
produkcja nie zostata wstrzymana.

POLICE

Zarzad spotki Grupa Azoty Zaktady Chemiczne "Police" otrzymat rezygnacje Pawta Oleksego z cztonkostwa w zarzadzie spétki i funkcji wiceprezesa zarzadu, ze
skutkiem na koniec dnia 05 marca 2026 roku.
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PKP CARGO

Wyznaczenie kierunkéw prac nad systemem wynagradzania oraz nowym Zaktadowym Uktadem Zbiorowym Pracy bylo gtéwnym tematem pierwszego
spotkania prezesa zarzadu PKP Cargo w restrukturyzacji Zbigniewa Prusa z partnerami spotecznymi.

Cytowany w komunikacie prezes PKP Cargo Zbigniew Prus podkreslit, ze zaréwno spétka, jak i pracownicy potrzebujg mozliwie szybkiego wypracowania
rozwigzan zapewniajacych stabilne i godne warunki zatrudnienia, a jednoczesnie odpowiadajacych aktualnym realiom rynku W trakcie spotkania prezes
podsumowat takze dziatania podjete w pierwszym miesigcu petnienia funkcji. Jak zaznaczyt, jednym z kluczowych obszaréw pracy zarzadu pozostaje proces
restrukturyzacji spotki. W tym kontekscie PKP Cargo prowadzi rozmowy z wierzycielami w sprawie wypracowania ugody, ktéra ma ustabilizowac sytuacje
finansowa przedsiebiorstwa i stworzy¢ warunki do jego dalszego funkcjonowania oraz rozwoju.

Jsw

Porozumienie JSW ze zwigzkami, bedace czescig planu restrukturyzacji, powinno nastapi¢ wczesniej. Spoétka stracita duzo czasu i mozliwosci - ocenit w
wywiadzie dla PAP Biznes wiceminister aktywow panstwowych Grzegorz Wrona. Kluczowe jest utrzymanie ptynnosci, a Agencja Rozwoju Przemystu moze
przeja¢ wystawione na sprzedaz aktywa.

PZU

Ceny ubezpieczenia OC byty w ostatnich miesigcach dos¢ stabilne, ale ubezpieczyciele mierzg sie z rosngcymi kosztami szkdd; to zwieksza presje na podwyzki -
podata poréwnywarka Rankomat.

VERCOM

Vercom liczy na dalsze wzrosty w 2026 r. i planuje kolejne akwizycje, na ktére obecnie moze przeznaczy¢ co najmniej 600 min PLN - poinformowat PAP Biznes
prezes Krzysztof Szyszka. Wskazat, ze spdtka widzi ogromny potencjat w fali komunikacji konwersacyjnej.

ASSECO BS

Asseco BS wskazuje implementacje Al w rozwoju produktow jako priorytet na 2026 r. oraz oczekuje dobrego roku w obszarze FMCG - poinformowat na
konferencji prasowej cztonek zarzagdu Mariusz Lizon.

FABRITY

Fabrity pracuje nad nowymi obszarami, stawia m.in. na nowoczesny przemyst i sztuczng inteligencje - poinformowat PAP Biznes prezes Tomasz Burczynski.
Wskazat, ze poczynione przez spotke oszczednosci stworzyty przestrzen do zwiekszenia inwestycji prorozwojowych, w tym inwestycji w ludzi.

MOL

MOL i Slovnaft ztozyly formalng skarge do Dyrekcji Generalnej ds. Konkurencji Komisji Europejskiej w zwigzku z domniemanym naduzyciem pozycji
monopolistycznej przez JANAF, operatora chorwackiego rurociggu naftowego.

RAINBOW TOURS

Wielkos¢ zrealizowanej przez Rainbow Tours przedsprzedazy imprez turystycznych z oferty sezonu Lato 2026 (kwiecien - pazdziernik) od momentu rozpoczecia
przedsprzedazy do 28 lutego wyniosta 266,5 tys oséb (+11% r/r).

SKARBIEC TFI

Warto$¢ aktywdw netto pod zarzgdzaniem Skarbiec TFI wyniosta 6,04 mld PLN na koniec 11’26 (vs 6,01 mld PLN miesigc wczesniej).

KRUK

Zarzad Kruka podjat uchwate w sprawie emisji nie wiecej niz 600 tys niezabezpieczonych obligacji serii AL6. Obligacje bedg oferowane po cenie emisyjnej réwnej
wartosci nominalnej, ktéra wyniesie 1000 PLN. Spotka dokona tez przedterminowego obligatoryjnego wykupu wszystkich nieumorzonych oraz
niepozostajgcych wtasnoscig emitenta obligacji serii AL3.

ENERGA

Energa Obrét dokonata ponownej kalkulacji wptywu na wynik finansowy kontraktéw rodzacych obcigzenia, co skutkowaé bedzie zwiekszeniem rezerw.

Jak podano, zaszta koniecznosé korekty bilansu otwarcia roku 2025 i zawigzanie rezerwy na KRO w kwocie 140 min PLN oraz zwiekszenia poziomu rezerwy na
koniec 2025 roku do poziomu 304,1 min PLN. Efekt netto powyzszych zmian obcigzy wynik netto roku 2025 o 29 min PLN.
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ENERGETYKA

Polski Komitet Energii Elektrycznej (PKEE), ktory zrzesza najwieksze firmy tej branzy, zaapelowat w Brukseli, aby na najblizszym, marcowym szczycie UE podjeto
decyzje o reformie systemu handlu emisjami ETS, aby ograniczy¢ jego negatywny wptyw na ceny energii i konkurencyjnosé gospodarki. Szczyt unijny odbedzie
sie 19-20 marca.

Zdaniem polskiego sektora elektroenergetycznego, oczekiwana rewizja ETS powinna koncentrowac sie na realnym zmniejszeniu zwigzanych z tym obcigzen na
cene energii elektrycznej i konkurencyjnos$¢ europejskiej gospodarki. Ponadto nowe rozwigzania powinny zagwarantowac stabilno$¢ oraz przewidywalnosé
funkcjonowania tego systemu.

Zrédto: Dom Maklerski BDM S.A., spotki, PAP

alizy@bdm.pl
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WYDZIAt ANALIZ i INFORMACI:

Maciej Bobrowski

Dyrektor Wydziatu, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 12

e-mail: maciej.bobrowski@bdm.pl

strategia, przemyst, media/rozrywka/telekomunikacja

Krzysztof Pado

Zastepca Dyrektora, Doradca Inwestycyjny
tel. (032) 208 14 32

e-mail: krzysztof.pado@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

oil&gas, budownictwo, materiaty budowlane, deweloperzy

Anna Tobiasz
Mtodszy analityk rynku akgji, 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 bgdz sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinien byc 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 sig na pierwszej stronie materiatu.

Raport skierowany jest do wszystkich klientéw, z ktérymi Dom Maklerski BDM S.A. (dalej: BDM) zawart Umowe o $wiadczenie ustug maklerskich na podstawie Regulaminu $wiadczenia ustug maklerskich przez Dom
Maklerski BDM S.A. lub Umowe o swiadczenie ustug maklerskich dla klientdw, ktérych rachunek papieréw wartosciowych 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
szczegolnosci 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 instrumentdw finansowych.

Inwestor powinien mie¢ $wiadomosc, 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 czynnikdéw, na ktére inwestor nie bedzie miat wptywu. Dlatego, klient podejmujgcy pojedyncza decyzje inwestycyjng powinien nie tylko sprawdzi¢
aktualnos¢ i poprawnos¢ poszczegdlnych zatozer 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 aktywnosé na rynku kapitatowym, inwestor powinien uwzgledniac, ze struktura portfelowa inwestycji (dywersyfikacja inwestycji
poprzez posiadanie wiecej niz jednego instrumentu finansowego) moze redukowac ryzyko ekspozycji na poszczegdlny instrument przynoszacy negatywng stope zwrotu w danym okresie. Jednoczesnie jednak, moze to
prowadzi¢ do ograniczenia dodatniej stopy zwrotu jakg inwestor mogtby osiggnaé 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 ogélnodostepnych 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 biezace spotki, raporty okresowe i biezace podmiotéw
wykorzystanych do wyceny poréwnawczej, raporty branzowe, informacje prasowe, inne. BDM nie gwarantuje jednak dokfadnosci 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 sg oparte wytacznie o analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnier ze
spotkami ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktdre w przysztosci mogg okazad 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
wynikéw pozostatych ustug oferowanych przez BDM, w tym ustugi bankowosci inwestycyjnej, jednak nie jest ono bezposrednio uzaleznione od wynikdw finansowych pochodzacych ze swiadczenia innych ustug, w tym
bankowosci inwestycyjnej, ktére byty lub mogty by¢ uzyskiwane przez BDM.

Inwestor powinien zaktadac, ze BDM $wiadczyt, Swiadczy lub moze ztozy¢ oferte swiadczenia ustug spdtce lub innym spdtkom wymienionym w niniejszym raporcie.

BDM nie ma obowigzku podejmowania jakichkolwiek dziatan, 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 zaktadac¢, ze pracownicy BDM lub petnomocnicy oraz akcjonariusze, moga posiadac¢ dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach finansowych powigzanych z akcjami
emitenta, w szczegolnosci dotyczy to sytuacji posiadania nie wiecej niz 5% kapitatu, i moga dokonywaé nimi transakcji réwniez jako petnomocnik. Kazda z wyzej wymienionych oséb mogta dokonac transakgji
dotyczacej przedmiotowych instrumentéw finansowych przed wydaniem niniejszej publikacji. Jednoczesnie jednak przedmiotowe instrumenty z chwilg rozpoczecia prac nad raportem sg wpisywane na liste restrykcyjna
dla pracownikdw Wydziatu Analiz.

W opinii BDM niniejsze opracowanie zostato sporzadzone z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktéry moégtby wptynac na jego tres¢. 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:

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

informacje znajduja sie pod adresami:
https://www.gpw.pl/animatorzy-emitenta
https://www.gpw.pl/animatorzy-rynku
https://newconnect.pl/czlonkowie-animatorzy-rynku
https://gpwcatalyst.pl/uczestnicy-catalyst-lista-animatorow

Nadzér nad BDM sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

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

Opracowanie ma charakter informacyjny

zostato opracowane na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze toréw. Opracowanie i zawarte w nim komentarze

nie s podstawa zadnej rekomendacji kupna

3 subiektywnymi pogladami
e. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania wymaga zgody BDM

7 sprzedazy w rozumieniu obowigzujacego prawa i nie powinny by¢ tak interpretow:
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